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Mnleitung. 

Im ersten Buche dieses Werkes soll der Nachweis er- 
bracht werden, dass für jedes Land unter allen Umständen 
eine reine Metallwährung die einzig vortheilhaffce Basis des 
Geldwesens bilden könne ; im zweiten Buche der Nachweis, dass 
für die Staaten der abendländischen Civilisation die Goldwährung 
der Doppel- und Silberwährung vorzuziehen sei. Man wird viel- 
leicht einwenden, dass die erstere dieser Behauptungen ein längst 
bekannter, ausführlichen Nächweises nicht mehr bedürftiger 
Gemeinplatz, die zweite dagegen noch allzu strittig sei, um 
jetzt schon ein endgiltiges Urtheil zu ermöglichen. Wenn hier 
nichtsdestoweniger nach beiden Richtungen eine möglichst ein- 
gehende und positive Beweisführung versucht wird, so geschieht 
dies aus dem Grunde, weil nach der Ansicht des Verfassers 
weder die Verwerflichkeit der Zettelwirthschaft derart all- 
seitig anerkannt, noch umgekehrt der Vortheil der Goldwäh- 
rung so zweifelhaft ist, als ziemlich allgemein angenom- 
men wird. 

Es hat sich in jüngster Zeit gezeigt, dass über die Wir- 
kungen einer Papiervaluta die Meinungen sehr weit auseinan- 
dergehen, ja es hat sich unter der Führerschaft Careys sogar 
eine allerdings nicht sehr angesehene Schule herangebildet, die 
ganz offen die Lehrmeinung vertritt, dass unter gewissen 
wirthschaftlichen Voraussetzungen die Zettelwirthschaft von 
den wohlthätigsten Folgen begleitet sein könne, und dass jene 
Doctrin, nach welcher blos die Edelmetalle sich zu den Functionen 

Dr. Th. Hertzka, Wähnmg und Handel. 1 
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des Geldes eignen sollen , lediglich Principienreiterei wäre. Die 
Thatsache, dass gegenwärtig nicht weniger als vier grosse Cultur- 
staaten , nämlich Oesterreich , Russland , Italien und Nord- 
amerika, vorübergehend sogar ein fünfter, Prankreich, ihren 
Metallumlauf durch Papiergeld ersetzt haben und sich dabei 
zeitweilig sehr wohl befanden, wird nach Kräften zu Unter- 
stützung dieser Doctrin ausgebeutet. Insbesondere wird das 
merkwürdige Phänomen, dass Frankreich unmittelbar nach einem 
verheerenden Eiiege, der diesem Lande die ungeheuersten 
Opfer auferlegte, sich mit staunenerregender Raschheit unter 
der Herrschaft deB Zettelwesens erholen konnte, dahin gedeutet, 
dass es eben das Papiergeld sei, welches die wirthschaftliche 
Regeneration ermöglicht oder doch merklich begünstigt habe. Man 
erinnerte sich dabei an die allerdings auffallenden Thatsachen, 
dass die Vereinigten Staaten von Nordamerika und in einem spe- 
cieUen Falle auch Oesterreich unter ähnlichen Verhältnissen 
einen ähnlichen Aufschwung genommen haben. In beiden Staa- 
ten hatte vor einem Decennium ein kostspieliger Krieg umfang- 
reiche Zettel-Emissionen im Grefolge gehabt, und es trat dann 
unmittelbar nach dem Kriege bei stark vermehrter Papiergeld- 
circulation eine rasche Erholung ein. Die Versuchung liegt sehr 
nahe, aus der zeitlichen Aufeinanderfolge dieser Erscheinungen 
auf einen Causalnexus, der zwischen beiden bestehen soll, zu 
schliessen. Da der wirthschaftliche Aufschwung nach der 
Papiergeld-Emission auftrat , so folgert man ohne weiters , dass 
er durch sie hervorgerufen worden sei. Es kann dies umso- 
weniger überraschen , da man in dieser Verwechslung . einer 
blos zeitlichen Aufeinanderfolge mit einem iirsächlichen Zusam- 
menhange so weit ging, selbst dem Kriege an sich die Wir- 
kung einer Förderung des Volkswohlstandes zuzuschreiben , so 
dass derzeit die Ansicht nicht eben selten ist, unter gewissen 
Umständen sei ein möglichst verheerender Krieg das beste 
Mittel , die volkswirthschaftliche Blüthe einesKLandes zu begün- 
stigen. Ganz neu ist diese Irrlehre und die ihr zu Grunde 
liegende Begriffsverwirrung nicht; sie stammt aus jener Zeit, 
in welcher man jede noch so unwirthschaftliche Consumtion für 
forderlich hielt, wo man an die capitalerzeugende Wirkung 
des Luxus , der stehenden Heere, der Staatsverschuldung glaubte, 
einfach aus dem Grunde, weil zur Ersetzung der durch eine 
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derartige Capitalsvergeudung erzeugten Verluste in der Regel 
eine stärkere Anspannung der, Production nothwendig wurde. 
Man verwechselte eben die Hast der Production mit ihrem 
wirthschaftlichen Effecte und kam auf diesem Wege dahin, die 
Zerstörung für nützlich -zu halten, weil ihr in der Regel ein 
Wiederaufbau folgen muss. 

Im Uebrigen hört man nur höchst selten die Behauptung, 
dass der Bestand eines gestörten Geldwesens im Allgemeinen 
nützlich und wünschenswerth sei; es wird zumeist prijicipiell 
zugegeben, dass es vortheilhaft wäre, die metallische Basis 
der Circulationsmittel zu besitzen, dass es aber aus ganz 
speciellen Gründen und mit Rücksicht auf die einzelnen Gebiete 
des Wirthschaftslebens unmöglich oder gefährlich sei, den 
Metallumlauf auch thatsachlich herzustellen. Bald ist es die 
Lage der Staatsfinanzen, was angeblich die Herstellung des 
normalen Geldumlaufes unmöglich machen soll , bald die Rück- 
sicht auf die Production, die durch das Zettelwesen — wenn 
auch in ungesunder Weise — begünstigt werde , bald wieder die 
Gefahr , dass die , Einziehung der unbedeckten Noten den Zins- 
fuss gewaltsam erhöhen , das Creditwesen des betreffenden Ver- 
kehrsgebietes erschüttern würde,- und endlich die Besorgniss, 
dass eine ungünstige Handelsbilanz alle Bemühungen zur Her- 
stellung der Valuta vereiteln könnte, was die „principiellen" 
Freunde der Valutaherstellung zu deren praktischen Gegnern 
macbt/ Man könne einem richtigen Principe die nun einmal 
vorhandenen reellen Bedürfnisse des Verkehres nicht opfern — 
heisst es dann — ; man müsse warten, bis sich die Lage der- 
art verbessert habe , um die Regelung der Valuta ohne Gefahr 
weitgehender Erschütterungen möglich zu machen, — und der 
schliessliche Effect von all' dem ist , dass man die Papierwirth- 
schaffc, gegen die im Principe mit hochgradiger moralischer 
Entrüstung gedonnert wird, in praxi mit grosser Zärtlichkeit 
hegt.Aind pflegt. Ja diese platonischen Verehrer eines gesun- 
den Geldwesens sind in Wahrheit noch viel gefährlichere Feinde 
desselben als diejenigen, die rundweg erklären, vom Metall- 
iimlaufe unter keiner Bedingung etwas wissen zu wollen. Denn 
gegen die offenen Inflationisten nährt die öffentliche Meinung 
ein lebhaftes Misstrauen ; trotz der Verschrobenheit der national- 
ökonomischen Begriffe, die sich in den Papiergeld-Ländern 

1* 
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einzustellen pflegt , verliert man doch auch dort nur selten das 
instinctive Gefühl dafür , dass die Zettelwirtlfschaft eine wirth- 
schaftliche Monstruosität sei. Die sogenannten „Praktiker'* aber, 
welche die Richtigkeit des Principes der Metallvaluta anerken- 
nen und nur unter Hinweis auf die „gegebenen Verhältnisse" 
die Herstellung des Geldwesens auf spätere, bessere Zeiten 
verschieben wollen , erreichen damit nur zu häufig , dass die 
öffentliche Meinung gerade sie für die vernünftigen Realpoli- 
* tiker hält, die gleich weit entfernt von den theoretischen Irr- 
thümernder grundsätzlichen Inflationisten wie von der „abstrac- 
ten Principienreiterei" der unbedingten Anhänger der Metall- 
valuta, die Anforderungen einer concreten wirthschafüichen 
Lage am besten zu würdigen wissen. Es muss daher gezeigt 
werden , dass die metallische Basis des Geldumlaufes nicht blos 
das Postulat einer wirthschaftlichen Theorie sei , sondern auch 
den praktischen Anforderungen aller Gebiete der Volks- und 
Staatswirthschaft ausschliesslich entspreche; dass alle die an- 
geblichen praktischen Vortheile der Zettelwirthschaft lediglich 
auf Irrthümern beruhen , die insgesammt auf denselben Grund- 
fehler zurückzuführen sind, auf welchen die principiellen 
Anhänger der Zettelwirthschaft ihre Ansichten stützen. 

Und was die zweite Frage anlangt, so ist es allerdings 
richtig, dass der Streit über die Vorzüge der Goldwährung 
einerseits, der Doppelwährung und der Silberwährung anderer- 
seits, noch lange nicht vollständig zur Ruhe gekommen ist; 
aber dem aufmerksamen Beobachter kann es doch nicht ent- 
gehen, dass die Argumente für die Goldwährung im Wesen 
der Sache selbst begründet sind, während die Argumente für 
die Doppel- oder Silberwährung ohne Ausnahme sich blos auf 
örtliche und vorübergehende Utilitätsgründe stützen, ja dass 
in Wahrheit selbst die eifrigsten Anhänger der Silber- oder 
Doppelwährung kaum mehr bezweifeln , das Gold an sich sei 
als Circulationsmittel vorzuziehen , und sich darauf beschränken, 
geltend zu machen , wie untet' gewissen gegebenen Bedingungen 
der Uebergang von der Silber- oder Doppelwährung zum 
Golde mit Opfern verbunden wäre, die grösser seien, als die 
zu erwartenden Vorteile. Der Streit dreht sich also gar nicht 
mehr darum, ob Gold oder Silber besser sei. Es wird zuge- 
geben, dass überall dort, wo man die Freiheit der Wahl 
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besitze, das erstere erwünschter wäre, und strittig ist nur die 
Frage nach dem Umfange und nach der Bedeutsamkeit jener 
Vorzüge, die dem Golde als Circulationsmittel zuerkannt wer- 
den müssen. Insbesondere wird bestritten , dass diese Vorzüge 
gewichtig genug seien, um jedem Lande mit zwingender Ge- 
walt die Nöthigung aufzuerlegen , alle anderen Währungen auf- 
zugeben und zur Goldwährung überzugehen. / 

Nun steht aber in Oesterreich-Ungarn, mit dessen Geld- 
verhältnissen sich dieses Buch hauptsächlich beschäftigen soll, 
die Frage gar nicht so, ob vom Silbergeide der Uebergang 
zu dem Goldgelde durchzuführen sei oder nicht. Wenn in 
anderen Staaten die Frage des Währungswechsels ventilirt und 
von den Schwierigkeiten, die dabei zu bewältigen sind, gespro- 
chen wird , so besteht die stillschweigende Voraussetzung , dass 
die metallische Grundlage der Währung mit der factischen 
Valuta identisch sei, eine Voraussetzung, die für Oesterreich 
bekanntlich nicht zutrifft, denn die Währung^ ist hier auf Sil- 
ber basirt, der Umlauf besteht aus Papier. Die Frage einer 
Aenderung des Währungsmetalls tritt aber, was die Schwierig- 
keit des Uebergangs anbelangt, vor derjenigen der s. g. Va- 
lutaherstellung vollständig in den Hintergrund, u. z. in dem 
Masse , dass , so lange die Papiervaluta vorhanden ist, für die 
Wahl des Münzmetalls vollständig freie Hand bleibt und es 
dem österreichisch -ungarischen Geldverkehr durchaus keine 
grössere Schwierigkeit bereiten kann, vom Papiere zum Golde 
überzugehen , als wenn man den Uebergang blos zur Silbervaluta 
wählen sollte. Es soll dies an anderer Stelle ausführlich nach- 
gewiesen werden. Vorläufig genügt die Erkenntniss, dass jene, 
praktischen Bedenken , die seinerzeit in Deutschland und Skan- 
dinavien, gegenwärtig in Frankreich und Holland gegen den 
Uebergang vom Silber oder von beiden Metallen zum alleinigen 
Golde geltend gemacht werden, für Oesterreich keine Anwen- 
dung finden können , und dass man es daher bei dem Widerstände 
ge^en die Einführung der Goldwährung in unserer Monarchie 
weniger mit diesen aus -dem praktischen Geldverkehre hervor- 
geholten Argumenten, als mit einer von Vofurtheilen aller Art 
dietirten AengstUchkeit zu thun hat, für welche stichhältige 
und sächliche Gründe kaum vorhanden sind. 

Beide Fragen, die der Valutaherstellung und die des 
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Münzmetallefl, sind also im Hinblick auf die österreichischen 
Verhältnisse unter demselben Gesichtspunkte zu behandeln. 
Weder ist die Nothwendigkeit der Valutaherstellung eine all- 
gemein anerkannte Wahrheit, noch ist der Vortheil der Gold- 
währung hier eine blosse Hypothese; vielmehr muss Beides als 
Forderung einer gesunden unbefangenen Geldpolitik aufgefasst 
werden, deren Durchführung dieselben zumeist aus der Luft 
gegriffenen Vorurtheile sich widersetzen. Diese Vorurtheile 
können nicht durch principielle , theoretische Auseinandersetzun- 
gen bekämpft werden, denn es gibt leider bei der herrschenden 
Begriffsverwirrung kaum eine Theorie und ein Princip, welches 
nicht bestritten würde. Die Beweisführung muss von den ein- 
fachsten und unwiderleglichsten Thatsachen ausgehen und von 
diesen fortschreitend auf die allgemeinsten Grundsätze zurück- 
führen. Es muss für alle Verkehrsgebiete im Detail gezeigt 
werden, dass die Herstellung der Metallvaluta, insbesondere 
aber der Goldwährung von wesentlichem greifbaren Nutzen 
begleitet wäre, dem beim Verharren auf der Papiervaluta 
oder Silberwährung eben so viele Nachtheile gegenüberstehen. 
Erst wenn dieser Nachweis gelungen sein sollte, ist Aussicht 
vorhanden, dass die Vorurtheile verschwinden, die sich, in 
einer irrigen Auffassung der thatsächlichen Verhältnisse wur- 
zelnd, nur zum Schein mit falschen Principien drapirt haben. 
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I. Capitel. 



Geschichtliches über die österreichischen Yalnta- 
verhältnisse. 

i/iese Arbeit ist wol einer ganz allgemeinen Untersuchung 
über die Wirkung der Geldverhältnisse gewidmet und bemüht, 
nach ausnahmslos giltigen, im Wesen der Sache selbst begrün- 
deten und daher von zufälliger historischer Entwicklung ganz 
unabhängigen Gresichtspunkten den Zusammenhang zwischen 
den Greldverhältnissen eines Landes und der Entwicklung 
seiner wirthschaftlichen Lage zu finden; da jedoch nichts- 
destoweniger auf die speciell österreichischen Verhältnisse 
eine besondere Rücksicht genommen werden soll, so wird es 
nützlich sein, eine geschichtliche Darstellung der Entwicklung 
des österreichisch -ungarischen Geldwesens in den letzten De- 
cennien vorauszuschicken. 

Seit dem Jahre 1818 ist die Geschichte des österreichi- 
schen Geldwesens gleichbedeutend mit der der österreichischen 
Nationalbank. Seit diesem Jahre hat das genannte Institut 
innerhalb der Grenzen der Monarchie das ausschliessliche Recht 
der Banknotenemission ausgeübt, und jeder Eingriff in den 
naturgemässen Stand des österreichisch-ungarischen Geldwesens 
war daher zugleich ein Eingriff in das Nötenprivilegium der 
österreichischen Notionalbank. Es ist dabei zu bemerken, dass 
die Bank in ihrem eigenen Geschäftskreise vom ersten Tage 
ihrer Gründung bis zum gegenwärtigen Augenblicke die genü- 
gende Vorsicht walten Hess, um ohne das Dazwischentreten 
des Staates niemals in die Gefahr der Insolvenz zu gerathen. 
Sie hatte dies — insbesondere anfänglich — weniger der 
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Geschicklichkeit ihrer Leitung als dem Umstände zu verdanken, 
dass ihr Capital für die Bedürfnisse des Verkehrsgebietes, dem 
sie diente, überreichlich genügte und dass dieser Verkehr durch 
lange Zeit jene Stabilität bewahrte, die den Handelsbeziehungen 
primitiver, auf einer niedrigen Stufe der wirthschaftlichen 
Entwickelung stehender Länder in der Regel eigen ist. Dieses 
Capital betrug im ersten Jahre (1818) 13,791.000 -fl. C. M.; 
vom Jahre 1819 bis Ende des Jahres 1854 30,375.600 fl. C. M. ; 
im Jahre 1855 wurde es auf 69,875.9?)0 fl. C. M. und im 
darauffolgenden Jahre auf 103,125.800 fl. CM. oder 109,384.590 fl. 
ö. W\ erhöht; in den Jahren 1863 bis 1867 erreichte der 
Bankfonds seinen höchsten Stand von 110,250.000 fl. ö. W., 
um endlich im Jahre 1868 auf 90 Millionen Gulden reducirt 
zu werden, welche Höhe derselbe auch gegenwärtig inne hat. 
•Bedenkt man, dass das Capital der Bank von Frankreich 
derzeit blos aus 73 Millionen Gulden besteht, das der preus-. 
sischen aus 32,860.000 fl. bestand, so wird sich nicht läugnen 
lassen, dass der österreichische Bankfonds auch dann unver- 
hältnissmässig gross erscheint, wenn man mit in Rechnung zieht, 
dass die zwei genannten ausländischen Institute regelmässig 
über einen sehr hohen Betrag fremder Depositengelder ver- 
fügen, die grössten Theils zur freien Verwendung in ihren Ge- 
schäften geeignet sind, während die österreichische National- 
bank auf diese Unterstützung ihrer Qeschäftsthätigkeit durch 
das Privatcapital beinahe vollständig verzichten muss. Insbe- 
sondere bis zum Jahre 1848, wo das Capital der Bank im 
Verhältnisse zu seiner gegenwärtigen Höhe noch gering war 
und trotzdem die Baarzahlungen aufrecht erhalten wurden, 
darf nicht übersehen werden, dass der Notenumlauf in Oester- 
reich-TJngarn ein überaus beschränkter war, dass es die Bank 
sich gar nicht zur Aufgafbe stellte, die ganze Monarchie aus- 
reichend mit diesen bequemen Circulations - Instrumenten zu 
versehen, sondern beinahe ausschliesslich dem grossen in Wien 
concentrirten Banquiergeschäfte' diente. Die Provinz entbehrte 
der Banknoten fast gänzlich derart, dass diese letzteren 
häufig, wenn man ihrer bedurfte, mit einem nicht unbeträcht- 
lichen Aufgelde bezahlt wurden. Als dann im Jahre 1854 der 
erste Versuch zur Valutaherstellung eingeleitet wurde und 
durch die inzwischen eingetretene kolossale Entwickelung des 
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Verkehrs sieh die Nothwendigkeit ergab, auch dem kleinen 
Provinzverkebre die Banknoten, an die er sich gewöhnt hatte, 
zukünftig zu sichern, wurde der Bankfonds, wie bereits er- 
wähnt, in ausgiebigster Weise, u. zw. sehr rasch um 234 ®/o 
verstärkt. Die im darauf folgenden Decennium abermals ver- 
fügte ßeduction dieses Fonds- erscheint daher nicht blos durch 
die inzwischen eingetretene Staatsnoten-Emission, sondern auch 
durch die Erkenntniss hervorgerufen, daas ein • Capital von 
90 Millionen Grulden für alle Fälle genüge, um der öster- 
reichischen Notencirculation als Assecuranzfonds zu dienen. 

Die Organisation der österreichischen Nationalbank war 
anfänglich keine sehr geschickte und stand nicht in jedem 
Punkte auf der Höhe der Zeit. Bis zum Jahre 1841 war ihr 
die Betreibung des Hypothekgeschäftes gestattet, ohne dass 
dieser Geschäftszweig, wie jetzt der Fall ist, mit genügender 
Strenge von den kaufmännischen Greschäften getrennt gewesen 
wäre. lieber das Verhältniss des Jlotenumlaufs zur Bedeckung 
ist trotzdem in dem ersten Statute vom Jahre 1817 nichts 
Bestimmtes enthalten; §.17 desselben begnügt sich zu fordern, 
dass die Banknoten „auf jedesmaliges Verlangen des Ueber- 
bringers sogleich in Conventionsmünze zu ihrem vollen Nenn- 
werthe auszubezahlen" seien, und auch das Statut vom Jahre 
1841. fügt dem in seinem §. 15 nur hinzu: „Der Bankdirection 
liegt daher ob, von Zeit zu Zeit ein solches Verhältniss der 
Noten-Emission zum Münzstande festzusetzen, welches die voll- 
ständige Erfüllung ihrer Verpflichtung zu sichern geeignet 
ist." Dass dies trotz der nicht eben bankmässigen ßeschäfts- 
gebahrung und trotzdem die Schuld des Staates an die Bank 
sehr bald den dreifachen Betrag des Bankfonds überstieg, 
thatsächlich gelang, beweist auf's Deutlichste, wie unabhängig 
die Solvenz eines Noteninstitutes von jedem künstlich fixirten 
Deckungsmodus ist. Das Verhältniss de3 Münzvorrathes zum 
Banknotenumlaufe *) war im Jahre 1818 1 : IVssi ßs sank nach 



^) Die folgende tabellarisclie Zosammenstellniig gibt .vom Jabre 1818 
angefangen bis Ende 1875 das Yerbftltniss des Banknotennmlanfes zum Münz- 
vorratbe. Ffir die 10 Jabre 1866 — 1875, wo neben den Banknoten noeb im 
Bnrcbscbnitte für mebr als 300 Mill. Gulden Staatsnoten circnlirten, ist ausserdem 
ancb das Yerbältniss des Gesammtumlaufes (an Bank- und Staatsnoten) zum 
Münzvorratbe berecbnet. 
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mannigfachen Schwankungen bis auf 1 : 10*77 im Jtihre 1840; 
nichtsdestoweniger erhielten sich die Banknoten ohne Disagio 
und theilweise sogaf mit einem Aufgelde im Umlaufe, weil die 
Summe dieser Circulationsmittel, weit entfernt das Bedürfniss 
zu übersteigen, hinter demselben zurückblieb und daher auch 
der verschwindend geringe Metallschatz, da er eben gar nicht 
in Anspruch genommen wurde, für die Bedeckung vollkommen 
ausreichte. Als dann später der Bankfonds verstärkt wurde 
und der Metallschatz dem entsprechend . so sehr vergrössert 
werden konnte, dass trotz des bedeutenden Anschwellens der 
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Notencirculation ausreichende Dritteldeckung vorhanden war, 
gab es doch ein zeitweiKg zu sehr bedeutender Höhe steigen- 
des Disagio der Noten, weil die Circulationsmittel überreich- 
lich vorhanden waren und keinerlei Deckung genügen konnte, 
dieses „Zu viel" zu paralysiren. - Und bedürfte- es noch eines 
Beweises, dass für den Werth eines Circulationsmittels in 
erster Linie nur das Verhältniss des Circulationsquantums zu 
den Verkehrsbedürfnissen massgebend ist, so kann dieser darin 
gefunden werden, dass bis zum Jahre 1848, wo die über- 
mässige Vermehrung der Notencirculation begann, eine Cours- 
differenz zwischen dem Metallgeld und den Banknoten nicht 
bestand, trotzdem der §.15 der Statuten vom Jahre 1841 die 
ausdrückliche Bestimmung enthielt, dass zur Annahme der 
Banknoten im Privatverkehre kein Zwang stattfindet, während 
der im Jahre 1848 und dann noch einmal im Jahre 1858 
verfügte Zwangscours sich trotz der besseren Notendeckungs- 
verhältnisse gegen das Disagio machtlos erwies. 

Im Jahre 1858 wurde durch kaiserliche Verordnung vom 
30. August der Banlt ein bestimmter Deckungsmodus vor- 
geschrieben ; sie musste wenigstens ein Drittel der im Umlauf 
befindlichen Noten mit gesetzlicher Silbermünze oder Silber- 
barren, mit Bewilligung des Finanzministers theilweise auch 
mit Goldmünze oder Groldbarren, den Rest aber mit statuten- 
gemäss* escomptirten oder beliehenen Crediteifecten bedeckt 
haben. Doch bezog sich diese Bedeckungsvorschrift blos auf 
die Noten von 10, lOO und 1000 fl., während es der Bank 
gestattet wurde, auf einen Gulden ö. W. lautende Noten bis 
zu dem Betrage von 100 Millionen Gulden ohne metallische 
Bedeckung auszugeben. Als Deckung für diesen Theil der Cir- 
cxdation sollten die der Bank übergebenen Staatsgüter dienen, 
deren Erlös gleichzeitig zur Tilgung und Einziehung der Ein- 
guldennoten bestimmt wurde. Nichtsdestoweniger konnte die 
Bank in Folge der Rückzahlungen des Staates an sie und 
der- dadurch ermöglichten Reduction des Notenumlaufes im 
September 1858 die Baarzahlungen wieder aufnehmen, um sie 
jedoch alsbald, da in Folge des italienischen Krieges auf 
Staatsschuldverschreibungen fundiiie Fünfguldennoten bis zur 
Höhe von 130 Millionen Gulden in Umlauf gebracht wurden, 
am 11. April 1859 wieder einzustellen. 
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Vom Ende des Jahres 1862 bis zum 30. April 1866 ver- 
minderte darauf die Bank abermals ihren Notenumlauf um 
88'9 Millionen und sie stand wieder der Aufnahme der Baar- 
zahlungen — für Welche das Jahr 1867 gesetzlich vorgesehen 
war — sehr nahe, als die Staatsnoten-Emission in Folge des 
österreichisch-preussischen Baieges alle zur Erreichung dieses 
Zieles gemachten Anstrengungen paralysirte , indem damit 
jene ungebührliche Ausdehnung der Circulationsmittel zu Wege 
gebracht wurde, unter deren Folgen der österreichisch-unga- 
rische Geldumlauf bis zum heutigen Tage leidet. 

Die Insolvenz der österreichischen Nationalbank war 
also stets durch die Verschuldung des Staates hervorgerufen. 
Es lassen sich in dieser Beziehung drei Epochen unterscheiden. 
Die erste, von der Gründung der Bank bis zum Jahre 1848 
reibhend, umfasst jenen Zeitraum, in welchem der Staat bis 
zu einem Betrage von -126*8 Millioneil Gulden Schuldner der 
Bank wurde, ohne dadurch deren Solvenz zu stören, da eben 
trotz dieser Verschuldung ein Missverhältniss zwischen den 
Circulations-Mitteln und den Circulations-Bedürfnissen nicht 
hervorgerufen wurde. Die zweite Epoche von 1848 bis 1866 
umfasst eine Zeit, in welcher der Staat mit so hohen Beträgen 
der directe Schuldner der Bank wurde, dass diese letztere 
nothgedrungen ihren eigenen Notenumlauf über die Verkehrs- 
bedürfnisse hinaus ausdehnen musste und dadurch ein Disagio 
dieser Noten hervorrief. Nur vorübergehend, insbesondere in 
den Jahren 1851 bis 1854, ging mit dieser directen Verschul- 
dung an die Bank und mit dem dadurch erzwungenen An- 
wachsen der Banknotencirculation auch die Emission von 
Staatspapiergeld Hand in Hand. In diesen 18 Jahren machte 
der Staat zweimal Anstrengungen, sich seiner Schuld zu ent- 
ledigen und die Valuta herzustellen, wurde aber immer durch 
dazwischen tretende politische Verwicklungen und Kriege an 
der vollständigen Durchführung seines Vorhabens gehindert. 

Die dritte Epoche endlich — vom Jahre 1866 bis zur 
Gegenwart — zeigt ein stationäres directes Schuldverhältniss 
des Staates zur Bank und zwar ein Schuldverhältniss in einer 
Höhe, welches für sich betrachtet die Basis des Geldumlaufes 
noch keineswegs angreifen würde. Dass- nichtsdestoweniger 
auch in dieser letzteren Periode die österreichischen Noten 

Digitized by VjOOQIC 



— 15 — 

mir mit einem Diyagio L'irculiren, ]iiit in der (iireften Zettel- 
Emission des Staates seinen iTnuu! und in der Verpflieiitimg 
der Bank, die Staatsnuten an Zalilun^t^statt zn iieliinen, so 
das9 sie indirect Miti?chiikhieiin tih- die gesammte vom Staate 
ausgegebene Zettelmenge ist* 

Eine kurze Uebersiclit über die Geue^^is dei' ver^ehiedenen 
Scknld Verhältnisse des Staates au die Bank ergibt das Folgende.^) 
Die älteste Schuld, die t^ogena]inte Ilr- oder fuudirte Seluild. 
riihi^ daher, dass die Banlv tiir die ytaatsverAvaltuug die Ein- 
lösung deö sogenannten AVienerwährungpapiergeldeii iiberjioui- 
men hatte. An solehem Papiergelde loste tlie Baidc im Gan:^en 
443 '9 Millionen Giüden oder in ('isterreiclii^ehe Walirmig um- 
gerechnet 18(v4 Millioneu Gulden gegen ihre eigenen NoteJi 
ein, Hieiiir erhielt sie vom Staate 7:J*ö i\[[llioneu Gulden bei- 
gesteuert; den Kest von 11 2-9 Millionen bestritt sie aus eige- 
nen Mitteln und bekam liiefiir verscliiedejie Staatspapiere als 
Deckung. Ferner eöeoniptirte die Bank seit dem Jahre 1822 
Anweisungen der Staatscentraleaase , ujn der Regierung die 
luscbere Verfügung über die in deii Pruvinzeu eingehenden 
Steuergelder zu ermoglielipn. Auch aus diesem Gesehäfte 
erwuchs bis zum Jahre 184^ eine unbeglichene Forderung im 
Betrage von 50 51iliionen Gulden. Ferner versehalt^e die Rank 
.wahrend der Ilevolutionsjahre 1S48 und 1840 dem Staate 
Geldmittel in der Höhe von 06'0 Millionen Gulden, die jedoch 
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bis auf den Betrag von 7Va Millionen alsbald zurückerstattet 
worden. 

Eine vorübergehende Episode bildet in dieser Epoche, wiß 
bereits erwähnt, die Ausgabe von unverzinslichen Reichsschatz- 
scheinen mit Zwangscours, für wekhe eine Maximalgrenze von 
200 Millionen Gulden festgestellt wurde. Dieses Staatspapier- 
geld einzulösen verpflichtete sich die Bank im Uebereinkommen 
vom 23. Februar 1854, und um nunmehr die solcher Art zu 
bedeutendem Umfange angewachsene Bank-Schuld des Staates 
zu tilgen , wurde ein Theil des Erlöses aus dem 1854er National- 
anlehen, nämlich der Betrag von 134V2 Millionen Gulden und 
überdies das Zollerträgniss der Bank zugewiesen. Nach mannig- 
. fachen Verzögerungen der Rückzahlung und nach verwickelten 
neuen AnlehensbewilUgungen des Institutes an den Staat wurden * 
diesem endlich zur Ermöglichung der, Wiederaufnahme der 
Baarzahlungen durch Uebereinkommen vom 26. December 1858 
30 Millionen Gulden in fünf gleichen Jahresraten vom 1. No- 
vember 1860 bis zum 1. November 1864 aus den Kaufschülings- 
raten der Südbahn und rund 23 Millionen Gulden Grundent- 
lastungsobligationen übergeben. In der That begann nun die 
Bank vom September 1858 bis AprU 1859 die Baarzahlungen. 
In Folge des ausbrechenden Krieges erreichte jedoch kurz 
darauf die Schuld des Staates eine bisher nicht vorhanden 
gewesene Höhe ; bis Ende August 1859 wurden der Bank Vor- 
schüsse im Gesammtbetrage von 133 Millionen Gulden, über- 
dies ihrem Baarschatze 20 Millionen Gulden Metallgeld ent- 
nommen. 

Im Jahre 1862 wurden abermals Anstrengungen zur Ord- 
nung des Geldwesens gemacht. Im Sinne der damals beschlos- 
senen neuen Bankacte sollten von der Schuld des Staates, die 
damals rund 217*3 Millionen Gulden betrug, 20 Millionen in 
Silber und 117*3 Millionen in Noten bis zum Jahre 1867 zurück- 
gezahlt werden. Es sollte die Bank die in ihrem Besitze 
befindlichen , zur Deckung verschiedener Schuldbeträge des 
Staates dienenden Effecten veräussern, so dass im Ganzen eine 
Schuld von 80 Millionen Gulden übrig geblieben wäre. Die 
Rückzahlungen des Staates erfolgten dieses Mal thatsächlich 
trotz des inzwischen ausgebrochenen Krieges ; an die Aufnahme 
der Baarzahlungen im Jahre 1867 war aber trotzdem aus dem 
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Grunde nicht zu denken, weil mittlerweile Staatsnoten in 
einem Betrage ausgegeben wurden, der in der Weise gesetz- 
lich bestimmt war, dass die Summe der Staatsnoten zugleich 
mit der Summe der auf die Maximalhöhe von 100 Millionen 
Gulden fixirten, eine schwebende Schuld bildenden Partial-Hypo- 
thekaranweisungen, zusammen 400 Millionen Gulden nicht über- 
schreiten sollte. 

Seit jener Zeit wurde ein Versuch zur Wiederermögli- 
chung der Baarzahlungen von Seite des Staates nicht ge- 
macht, für die Bank aber bestand nach wie vor die im Jahre 
1862 übernommene Verpflichtung, sich mit Beginn des Jahres 
1867 für die Einlösung ihrer Noten in Bereitschaft zu halten ; 
das Gesetz vom 7. Juli 1866, mit welchem die Bank verhal- 
ten wurde, einen Theil ihrer Noten an den Staat abzutreten, 
suspendirte diese Verpflichtung blos bis zu dem unbestimmten 
Zeitpunkte, an welchem es der Staatsverwaltung möglich sein 
würde, die Vorschüsse der Bank zurückzuzahlen. Ueberdies 
musste die Bank darauf gefasst sein , dass innerhalb der 
Grenzen der Monarchie die schon im Zoll- und Handels- 
bündnisse mit Ungarn vom Jahre 1867 in Aussicht genommene 
Goldwährung thatsächlich eingeführt würde. Sie benutzte also die 
relative Wohlfeilheit des Goldes in den Jahren 1871 bis 1872, 
um ihren Silbervorrath zur Hälfte gegen Gold auszutauschen. 

Ende, 1870 hatte sie blos 1*4 Millionen Gulden Gold be- 
sessen, Ende 1874 betrug ihr Goldbesitz 72*7' Millionen Gul- 
den. Gleichzeitig sorgte sie für die stetige Verbesserung ihrer 
Bedeckungsverhältnisse ; sie war bestrebt, den Notenumlauf der 
nach den Statuten des Jahres 1873 nicht blos durch Metall- 
schatz, Devisen, Wechsel und Lombardforderungen, soAdern 
auch durch diverse andere Guthabungen gedeckt werden durfte, 
in stets höherem Masse nach soliden bankmässigen Grundsätzen 
zu decken, das heisst mehr und mehr durch Metall und Wech- 
sel allein. Sie war vor Ausbruch der Krisis diesem Ziele be- 
reits sehr nahe gerückt, wurde dann durch die im Mai 1873 
verfügte Suspension der Bankacte von demselben wieder abge- 
drängt, und steht jetzt abermals nicht blos innerhalb der ihr 
durch die Bankacte vorgeschriebenen Grenzen, sondern ist auch 
in der Lage, bei Erneuerung des Privilegiums einen solideren 
gesetzlichen Bedeckungsmodus zu acceptiren. 

Dr. Th. Hertzka, Währung und Handel. ^**<^r^ T,r^ 2 

UNIVERSITX PS^^ 
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Die Bewegung des österreichischen Greldwerthes unter 
dem Einflüsse all' dieser geschichtlich nachgewiesenen Verän- 
derungen zeigt nun die folgende Tabelle , in welcher vom 
Jalire 1848 bis zum Schlüsse des Jahres 1874 die höchsten 
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und die niedrigsten Silbercourse eines jeden Monats ^ fiir 
das Jahr 1875 dagegen die monatlichen Durchschnittscourse 
und die Durchschnittscourse der einzelnen Jahre enthalten 
sind : 
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II. Capitel 



Einflüss der Valuta auf die Capitalyertheilung uud 
den Aussenhandel. 

Wie schon Eingangs bemerkt, wurde in verschiedenen 
Staaten die Erfahrung gemacht, dass die wirthschaftlichen 
Verhältnisse unmittelbar nach zerstörenden Kriegen und nach 
Einführung einer Papiergeldwirthschaft einen rapiden Auf- 
schwung nahmen. Wenn man daraus folgert , dass Krieg und 
Zettelwesen der wirthschaftlichen Entwicklung förderlich seien, 
so ist dies allerdings ein arger Trugschluss; aber wie jeder 
Irrthum in der E-i^gel einen Kern von Wahrheit in sich birgt, 
so kann auch hier aller ursächliche Zusammenhang zwischen 
den zeitlich aufeinanderfolgenden Erscheinungen keineswegs 
geleugnet werden. Grleichwie es naturgemäss ist , dass die Bau- 
handwerker reichliche Beschäftigung finden, wenn eine Stadt 
durch ein Erdbeben zerstört wird, und trotzdem kein Vernünf- 
tiger bestreiten wird, dass ein Solches die furchtbarste wlrth- 
schaftliche Calamität für das davon betroffene Gebiet sei , so 
befördern die Production zeitweilig auch Krieg und Papiergeld 
in ganz analoger Weise, ohne deshalb den Charakter wirth- 
schaftlichen Unglücks zu verlieren. Die Analogie zwischen 
Krieg und Erdbeben ist auf den ersten Blick einleuchtend. Man 
wird leicht einsehen, dass jener sogenannte Aufschwung, den 
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der Krieg im Grefolge hat, doch nur dahin führt, schliesslich 
jenen Zustand wieder zu erreichen, der vor dem Kriege vorhan- 
den war, und dass demnach hier von keinem Fortschritte, son- 
dern höchstens von einer beschleunigten Wiederein- 
setzung in den vorigen Stand die Rede sein kann. Ist diese 
restitutio in integrum vollzogen, dann hat es mit den ver- 
meintlichen wohlthätigen Folgen der vorangegangenen Zerstö- 
rung sein Ende , dann muss die Gesammtwirthschaft ihr Werk 
dort wieder aufnehmen, wo sie es vor dem Kriege verlassen, 
und es wird, ihr dies voraussichtlich in Folge der geschwäch- 
ten Capitalskraft nur in langsamerem Tempo möglich sein, als 
es ohne Krieg der Fall gewesen wäre. 

Eine eben so directe Analogie zwischen der Wirkung der 
Zettelwirthschaft und einer durch Elementargewalt hervorge- 
rufenen Capitalszerstörung besteht nun allerdings nicht , um so 
weniger, da der Zettelemission vielfach die Wirkung nachge- 
sagt wird, das Capital zu vermehren und dadurch erst reclit 
einen wirthschaftlichen Aufschwung einzuleiten. Und dies ist fürs 
Erste auch theilweise richtig. Zwar dass eine solche Emission 
durch die in ihrem Gefolge gehende Entwerthung der Landes- 
valuta den in Geld ausgedrückten Wei*th aller anderen Capi- 
talien, und insbesondere den Umfang des circulirenden Geld- 
vorrathes steigert , ist blos eine scheinbare Capitals Vermehrung. 
Dies allein hat keine wirkliche Erhöhung des Gebrauch- oder 
Tauschwerthes irgend eines Gutes zur Folge. Auch das per- 
sönliche Wohlbefinden der Bewohner eines von Zettelwirthschaft 
betroffenen Landes wird im Ganzen und in der ersten Zeit 
keine Veränderung erfahren, denn es wird wohl im Durch- 
schnitte Jedermann eine in Landesgeld ausgedrückte höhere 
Summe erwerbe;n , aber er wird für diese höhere Summe weder 
mehr Genussmittel einhandeln, noch dem wirklichen Wertlie 
nach grössere Ersparungen zurücklegen können. Dagegen wird 
allerdings eine Verschiebung der Erwerbs- und Genussverhält- 
nisse eintreten in der Weise, dass eine nicht eben geringe 
Berufsclasse , deren Einkommen, ein nominell feststehendes ist, 
sich je nach dem Umfange der Geldentwerthung mehr odej* 
minder bedeutend geschädigt sehen wird, aus welcher Schädi- 
gung dann die anderen Berufsclassen für sich einen verhält- 
nissmässigen Gewinn werden herausschlagen können, da \\ie 
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erwähnt , die Gesammtsumme des Nationaleinkommens sich für's 
Erste auf unveränderter Höhe erhält. Aber schon diese Ver- 
schiebung der Erwerbsverhältnisse, die sich selbstverständlich 
nicht auf die mit fixen Besoldungen angestellten Berufsclassen, 
sondern weiterschreitend auch auf jene ausdehnen wird , die 
wieder vorwiegend durch diese Fixbesoldeten beschäftigt wur- 
den, muss eine Beeinträchtigung der allgemeinen Productioii 
im Gefolge haben. Gewaltsame und plötzliche Verschiebungen 
in den Vermögens- und Erwerbsverhältnissen wirken eben in 
der Regel nachtheilig, einerseits, weil sie zu unwirthschaftli- 
chen Ausgaben reizen , indem nämlich die plötzlich Depossedir- 
ten es nicht immer verstehen, sich sofort auf dem niederen 
Lebensstande einzurichten, und andererseits die plötzlich 
Beschenkten nicht immer in" der Lage sind, von dem Zuwachse 
an Vermögen und Einkommen den besten Gebrauch zu machen. 
Das Capital ist ein Instrument, dessen nutzbringende Hand- 
habung ebenso eine gewisse Uebung voraussetzt , wie die irgend 
eines anderen Listrumentes. So unwirthschaftKch es nun wäre, 
die verschiedenen Handwerker in ihrem Arbeitsgeräthe zu ver- 
kürzen und damit die Rentner zu beschenken , ebenso unwirth- 
schaftKch der Art, wenn auch nicht der Intensität nach ist 
ein unvermittelter Besitzwechsel anderweitiger Capitalien. 

Die Verdrängung des Metallgeldes durch dieselbe Func- 
tion übernehmende Papierzettel ist aber andererseits, wie 
bereits angedeutet wurde , mit einem directen Capitalsgewinne 
verbunden , und es soll nun untersucht werden , in welcher 
Weise dieser Capitalsgewinn erzielt wird und ob aus demsel- 
ben für die Gesammtheit ein Nutzen erwächst. 

Für die aus dem Verkehre verdrängten metallischen Geld- 
zeichen , die ja das betreffende Land nicht unentgeltlich in das 
Ausland strömen lässt, werden Werthe aller Art, und zwar 
je nach den Verhältnissen Waaren , Dienstleistungen oder 
Werthpapiere erworben, und da nun jenes Gut, für welches 
all dieses eingetauscht wird , kostenlos ersetzt wurde , so reprä- 
sentiren diese neuen Werthe einen Zuwachs des Gesammtve;*- 
mögens. Wenn beispielsweise ein Verkehrsgebiet 1000 MiUio- 
nen Gulden verschiedenartiger Capitalien besitzt, davon 100 
Millionen in Form von Circulationsmitteln , so wird es nach 
der Zettelemission an Stelle der 100 Millionen Metallgeldes 
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die gleiche Menge Papiergeldes haben , das dieselbe wirthschaft- 
liche Arbeit verrichtet , und für sein Metallgeld 100 Millionen 
anderweitiger Werthe erworben haben , so dass nunmehr 
100 Millionen Circulationsmittel und 1000 Millionen ander- 
weitiger Werthe , zusammen also 1100 Millionen vorhanden 
sein werden. Aber dieser Zuwaichs von 100 Millionen (der 
übrigens, wie sich alsbald zeigen wird, nicht voll sein kann) 
ist nicht aus dem Nichts geschaffen, nicht durch die Zettel- 
emission neu erzeugt , sondern auf Kosten und mit einem Ver- 
luste aller anderen Verkehrsgebiete der Erde herangezogen 
worden. Dadurch nämlich, dass das betreffende Land die 
Edelmetalle bei sich zu Hause demonetisirt und um deren 
Betrag den Edelmetall vorrath der gesammten übrigen Welt ver- 
mehrt, verringert sich der Werth der gesammten früher vorhan- 
denen Circulationsmittel genau um den nämlichen Betrag, in- 
dem die vermehrte Circulationsmenge insgesammt keine höhere 
Tausch- Tind Kaufkraft besitzt als die frühere geringere. Wenn 
beispielsweise die aus dem Papiergeldlande abströmenden Edel- 
metalle ein Percent des Circulationsmittelquantums aller Metall- 
geldländer zusammen ausmachen, so wird jeder Geldbesitzer 
der ganzen Erde eine Devalvation der Kaufkraft seiner Geld- 
vorräthe um ein Percent erfahren. Es werden also vorerst die 
Metallgeldbesitzer in jenem Lande selbst, welches zur Zettel- 
wirthschaft übergeht , ein Percent verlieren und um diesen ^ 
Betrag weniger an Werthen aller Art eintauschen, als sie 
hätten erlangen können , wenn ihr Land nicht zur Zettelwirth- 
schaft übergegangen wäre; sie werden also für 100 Millionen 
Metallgeldes blos 99 Millionen Werthe anderer Art erhalten; 
diese 99 Millionen aber werden die Geldbesitzer aller anderen • 
Verkehrsgebiete verlieren. Der Vermögenszuwachs des Papier- 
geldlandes geht somit nicht im Wege einer Neuschöpfung, son- 
dern im Wege der Beraubung aller anderen Verkehrsgebiete 
vor sich. 

Ist es nun möglich, kann es der wirthschaffclichen Gerech- 
tigkeit irgendwie entsprechen , dass diese Beraubung sich voll- 
ziehen sollte , ohne dass dafür den Beraubten in anderer Form 
ein Ersatz , dem Räuber in anderer Form eine vollauf entspre- 
chende Busse auferlegt wird? Ist es denkbar, dass es in der 
Macht eines Landes liegen sollte , der gesammten Erde eine 

Digitized by VjOOQIC 



— 24 — 

Schätzung aufzuerlegen , ohne dafür irgend eine wirthschaftliehe 
Leistung zu bieten? Und wenn dies möglich wäre, müsste 
nicht di^ seit Jahrtausenden geübte Greldwirthschaft unseres 
Planeten als ein geradezu lächerlicher Irrthum erscheinen? 
Wozu hätte man ungezählte Milliarden von Arbeitstagen daran- 
gewendet, um der Erde ihre Schätze an Gold und Silber zu 
entreissen und diese den Circulationszwecken dienstbar zu 
machen, wenn derselbe Zweck durch bedruckte Papierstück- 
chen zu erreichen ist? Wäre nicht jenes Land das weiseste 
gewesen , welches vom Anbeginn den anderen Staaten die Mühe 
und die Kosten überlassen hätte, sich einen möglichst stabi- 
len Werthmesser zu beschaffen , während es selbst sich begnügt 
hätte, Rechenmarken zu erzeugen, denen von Obrigkeitswegen die 
Function des metallischeh Werthmessers übertragen wird ? Und 
sollte man vielleicht ehiwenden, dass auch die bedeckte Banknote 
in gewisser Beziehung eine derartige Rechenmarke ist, und dass 
daher ganz dasselbe, was soeben gegen die Möglichkeit der wirth- 
schaftlichen Berechtigung des Papiergeldes gesagt wurde , auch 
gegen die Banknote geltend gemacht werden kann, so vergiöst 
man, dass der Nutzen, den die Banknote ihrem Erzeuger 
gewährt, um den Preis eines sehr reellen wirthschaftlichen 
Gegendienstes erkauft ist. Ganz abgesehen davon, dass schon 
die Aufrechterhaltung des Deckungsverhältnisses eine Arbeit 
ist , verbunden mit ausserordentlichem Scharfsinn und mit 
grossen Kosten, die in der Regel jeden über das Durchschnitts- 
mass hinausgehenden Nutzen der Notenemission absorbiren, so hat 
ja die Banknote auch den Beruf, dem Verkehre eine Erleich- 
terung und eine Bequemlichkeit zu verschaffen, die ihm* das 
Metallgeld nicht gewähren kann, und die Berechtigung der 
Banknote geht eben nur so weit, als sie sich auf die Gewäh- 
rung dieser Erleichterungen beschränkt. Das Papiergeld dage- 
gen will sich kostenlos und ohne jede wirthschaftliehe Arbeit 
und Gegenleistung an die Stelle des mit grossen Kosten erzeug- 
ten Metallgeldes setzen ; es will seinem Erzeuger einen Nutzen 
zuwenden , ohne dass derselbe dafür etwas zu leisten brauchte, — 
und wenn dies gelingen könnte, so läge hierin eine vollstän- 
dige Verneinung des obersten Gnindsatzes aller wirthschaft- 
lichen Beziehungen , wornach es • keine Leistung ohne Gegen- 
leistung gibt. 
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Und in der That wohnt dem Papiergelde die Zauberkraft 
nicht inne, diesen Grundsatz auf den Kopf zu stellen. Mit 
seiner Hilfe kann allerdings jedes Land einen Raub an allen 
anderen Verkehrsgebieten begehen, aber es muss dafür voll- 
ständige und schwere Busse gewähren. Es hat damit verzichtet 
auf eine der wichtigsten Errungenschaften der letzten Jahr- 
tausende, auf die Greldwirthschaft, es ist von dieser zur 
Tauschwirthschaft zurückgekehrt, indem sein Werthmesser 
nunmehr aufgehört hat, Geld zu sein, d. h. seine über die Ge- 
sammtheit aller civilisirten Staaten gleichmässig verbreitete 
Stabilität zu besitzen, vielmehr eine Waare geworden ist, 
deren Werth ebenso schwankt wie der jeder anderen Waare. 
Dem Effecte nach ist es ganz das nämliche, ob man das 
Metallgeld durch Zettel oder durch Vieh, Getreide oder ähn- 
liche Nothbehelfe der auf dem Zustande der Tauschwirthschaft 
befindlichen .Länder ersetzt. Die ungeheure Arbeit , mit welcher 
die Menschheit sich seit Jahrtausenden die relativ stabilsten 
Werthmesser^ das Metallgeld nämlich, erworben hat, wurde 
keinem Fantome, sondern einem sehr reellen Gute geopfert, 
und derjenige ist im trthum, der da glaubt, um vorüberge- 
henden Gewinnes willen dieser wirthschaftlichen Wohlthat ent- 
sagen zu können, ohne für die Folgen einstehen zu müssen. 

Eine Papiervaluta ist in ihrem Werthverhältnisse zum 
Edelmetalle niemals stationär, sondern schwankt beinahe ununter- 
brochen mit grösserer oder geringerer Rapidität duf und ab. 
Dadurch machen sich nicht nur die oben angedeuteten wirth- 
schaftlichen Nachtheile der Vermögensverschiebung durch ihre 
unausgesetzte Häufung stets deutlicher fühlbar; es kommt 
noch hinzu, dass die gesammte Wirthschaft des Landes dem 
Auslande gegenüber in einen fortwährend wirkenden Nach- 
theil geräth, in einen Nachtheil, der sich bei den hochgestei- . 
gerten Verkehrsbeziehungen der Gegenwart bis zur Unerträg- 
lichkeit steigern muss. 

Ein Land mit Papiervaluta befindet, sich nämlich einem 
Lande mit Metallvaluta gegenüber in der Lage eines Kauf- 
mannes, der sich bei Kauf und Verkauf stets von seinen 
Kunden und Klienten die Preise dictiren lassen muss und der 
überdies regelmässig seine Einkäufe bei gestiegenen , seine 
Verkäufe bei gefallenen Preisen vornimmt. Wäre der Werth- 
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messer des Papierlandes von dem der Edelmetallländer zwar 
verschieden aber nicht schwankend, so würde sich sehr 
bald ein stetiges Verhältniss ier inländischen und auslän- 
dischen Preise für alle Güterclassen herausstellen. Man würde 
im Handel mit dem Auslande nicht mehr gewinnen und ver- 
lieren, als wenn man selbst eine Metallvaluta besässe, wobei 
nur der schädliche Einfluss der Valutaentwerthung auf die 
AVechselcourse, der später .behandelt werden soll, von nach- 
theiliger Wirkung wäre. Man könnte beispielsweise für eine 
Waare, die 10 fl. im entwertheten, aber nur 8 fl. im voll- 
werthigen Grelde gilt, im Auslande eine andere Waare ein- 
tauschen,* die wieder nur 8 fl. im vollwerthigßn, aber. 10 fl. 
im entwertheten Gelde gelten müsste. Durch die Schwan- 
kungen der Valuta wird dies Verhältniss jedoch gestört. 
Es ist nämlich einleuchtend, dass man im Papierlande erzeugte 
Güter dann mit dem grössten Vortheile im Auslande wird ver- 
kaufen können, wenn durch eine plötzliche Verschlechterung 
der eigenen heimischen Valuta das Geldstück, das man 
im Auslande erhält, in inländischem Gelde ausgedrückt 
eine grössere Summe repräsentirt, als zuvor; während man 
umgekehrt im Auslande dann am vortheilhaftesten wird 
kaufen können, wenn durqh eine plötzliche Verbesserung 
der eigenen heimischen Valuta das Geldstück, das ^man dem 
Auslande bezahlt, in heimische Valuta umgerechnet einen 
geringeren Betrag repräsentirt als zuvor. Dadurch aber wird 
sich für dieses Land die unselige Tendenz herausstellen, an 
das Ausland dann am meisten zu verkaufen, wenn der ge- 
ringste reelle Geldwerth für jede Waare zu erlangen ist, 
und von dem Auslände dann am meisten zu kaufen, wenn 
der höchste reelle Geldwerth für jede Waare bezahlt wer- 
den muss. 

Nehmen wir ein concretes Beispiel. Ein Fabrikant des 
Papierlandes habe zum Preise von 50 fl. in Metallgeld per 
Centner Baumwolle gekauft. Die Differenz zwischen dem 
Landgelde und dem Metall- oder Weltgelde betrüge 10 Percent ; 
er wird also 55 fl. in eigener Valuta dafür gezahlt . haben. 
Diesen Rohstoff verwandelt er, indem er 100 Arbeitstage da- 
ran wendet; in ein Gewebe; der mittlere Arbeitslohn soll sich 
auf 50 kr. Silber, das wäre also in die Landesvaluta um- 
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gerechnet, auf 55 kr. belaufen. Wir gehen nun von der Vor- 
aussetzung aus, dass Rohstoffe und Arbeitslöhne durchschnitt- 
lich in dem Lande mit Papiervaluta und in den benachbarten - 
Staaten im gleichen Werthe stehen. Die Waare wird also im 
Auslande 100 fl. in Silber, in dem Papierlande 110 fl. in 
Papiervaluta bis zu ihrer Fertigstellung beanspruchen. So- 
lange die Coursdifferenz zwischen dem Papiergelde und dem 
Silbergeide 10 Percent beträgt, werden diese beiden Länder 
diese fertigen Fabrikate nicht mit einseitigem Vortheile an 
einander verkaufen, auch wenn man vom Fyachtaufwande 
vollständig absieht (was zur Vereinfachung der Rechnung hier 
durchwegs geschehen soll). Steigt aber das Disagio des Papier- " 
geldes auf 20 Percejit, so wird plötzlich der Fabrikant des 
Papierlandes für dieselbe Waare, deren Erzeugung ihm 1 10 fl. 
in seinem Gelde kostete, im Auslande eine Summe gleich 
120 fl. Papiergeldes zu erhalten in der Lage sein. Diese 
120 fl. werden zwar keinen höheren Werth repräsentiren als 
die früheren 110 fl., aber sie werden dem Fabrikanten trotz- 
dem einen scheinbaren Nutzen von 10 fl. Papiervaluta beim 
Exporte - ermöglichen. Er wird im Stande sein ) den fremd- 
ländischen Fabrikanten auf dessen eigenem Markte zu über- 
flügeln, er wird beispielsweise seine Producte für 95 fl. in 
Silber, gleich 114 fl. in seinem Papiergeld verkaufen und da- 
durch einen scheinbaren Nutzen von 4 fl. Papiergeld erzielen. 
In Wahrheit aber wird er eine Waare, deren Erzeugung ihm 
selbst 100 fl. Silber gekostet hat, für 95 fl. Silber verschleu- 
dern und damit seinem Lande eine Einbusse von 10 Arbeits- 
tagen zugefügt haben, indem er nämlich für sein Product, auf 
welchem 50 fl. Silber für Rohstoff und 100 Arbeitstage 
ä 50 kr. Silber haften, blos einen Werth erhält, mit welchem 
neben demselben Rohstoffe blos 90 Arbeitstage ä 50 kr. zu 
zahlen sind. 

Wenn umgekehrt das Disagio von 20 Percent sich eine 
Zeit hindurch erhalten hat und der Fabrikant nunmehr ge- 
nöthigt ist, für den mit 50 Silbergulden bewertheten Rohstoff 
60 fl. und ebenso für die 100 Arbeitstage ä 50 kr. Silber je 
60 kr. auszugeben, ihm daher die Erzeugung 120 fl. kostet 
und nunmehr das Disagio wieder auf 10 Percent sinkt; dann 
wird der Ausländer in der Lage sein, nach dem Lande mit 
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Papiervaluta unter sonst gleich bleibenden Verhältnissen mit 
Vortheil zu importiren. Denn er wird nun für dasselbe Product, 
dessen Erzeugung im Papierlande 120 fl. gekostet hat, bei- 
spielsweise 115 fl. nehmen, weil diese 115 fl. in Silbergeld 
umgerechnet, bei 10 Percent Agio noch immer 104 fl. 54 kr., 
ihm also einen Nutzen von 4 fl. 54 kr. ergeben. Bei diesem 
Geschäfte wird gleichzeitig der Käufer im Papierlande einen 
scheinbaren Grewinn von 5 fl. .erzielt haben. 

Der Nutzen des Ausländers wird sowohl bei den früher 
billiger gekauften, wie jetzt bei den theuer verkauften Waa- 
ren ein wirklicher sein. Der Nutzen des Käufers im Papier- 
lande ist aber ebenso trügerisch, wie es früher der Nutzen 
des Verkäufers dort war, denn er hat für ein Product, welches 
liinkünftig, s*o lange sich das Disagio von 10 Percent erhält, 
im eigenen Lande um 110 fl. zu beschaffen wäre, 115 fl. ge- 
geben, also 5 fl. oder 9 Arbeitstage vergeudet. Noch auffäl- 
liger wird dieser Verlust, wenn man sich etwa vorstellt, dass 
es ganz dieselbe Waare sei, die zuerst für 115 fl. bei einem 
Agiostande von 20 Percent, also für einen Silberwerth von 
94 fl. an's Ausland verkauft und später wieder für 115 fl., 
aber bei einem Agiostande von 10 Percent und folglich für 
einen Silberwerth von 104 fl. 54 kr. vom Auslande zurück- 
gekauft wurde. Wenn man die Landesvaluta als Massstab 
nimmt, wäre diese ganze Transaction allerdings ohne jeden 
Verlust vor sich gegangen, und doah werden 9V2 A- Silber 
oder 19 Arbeitstage dabei an's Ausland abgegeben worden 
sein, ohne dass dafür irgend ein Gegenwerth zu erhalten ge- 
wesen wäre. 

Man wird vielleicht einwenden, dass es ja durchaus keine 
den Ländern mit gestörter Valuta allein eigenthümliche Ten- 
denz sei, im Auslande dann einzukaufen, wenn dort billiger 
producirt wird als im Lilande, und dahin zu verkaufen, wenn 
umgekehrt im Inlande billiger producirt wird. Thatsächlich 
liegt das Wesen des internationalen Handels in diesem Stre- 
ben, beim Kaufe wie beim Verkaufe aus allen sich ergeben- 
den Differenzen der Productionsbedingungen zweier Länder 
Vortheil zu ziehen. Aber es besteht ein ungeheurer Unterschied 
zwischen der Conjunctur, wie sie naturgemäss im internatio- 
nalen Handel ausgenützt wird, und derjenigen, die sich im Ge- 



Digitized by VjOOQ IC 



— 29 — • - 

* 
« 

folge der Valutaschwankungen bei Ländern mit Papiervaluta 
herausstellt. Während nämlicli dort die Differenz der Produc- 
tionsbedingungen, aus denen der Vortheil gezogen werden soll, 
eine reelle, wirklich greifbare ist, ist diese Differenz hier nur 
scheinbar und trügerisch. Es ist allerdings die Regel für 
jedes Land, dass es dasjenige exportirt, was es auf dem frem- 
den Markte billiger abzugeben vermag, als es auf diesem frem- 
den Markte producirt werden kann, und umgekehrt im Aus- 
lande dasjenige kauft, was dort billiger zu erhalten ist, 
als es im Inlande producirt werden konnte. Kann man nun 
wirklich die betreffende Waare billiger oder theurer erzeugen 
als der Ausländer, so erfolgt dieser Güteraustausch zu beider- 
seitigem Vortheile, denn es wird an beiden Orten Arbeit er- 
spart und Geldwerth gewonnen. Man würde, um auf das vorige 
Beispiel zurückzukommen, das Baumwollgewebe, dessen Ge- 
stehungskosten im Auslande 100 fl. Silber sind , nur dann dort- 
hin exportiren, wenn es im Inlande durch irgend eine Verbes- 
serung des Betriebes, durch die Gunst natürlicher Verhältnisse 
oder durch eine abnorme Wohlfeilheit der Lebensmittel und 
Löhne gelänge, dieselbe Waäre für 90 oder 95 fl. Silber her- 
zustellen, und umgekehrt für dieses Gewebe im Auslande blos 
dann 104Va A- i^ Silber bezahlen, wenn man dasselbe im In- 
lande aus irgend welchem entgegengesetzten Grunde um den- 
selben Preis in Silber nicht herzustellen vermöchte. Unter der 
Einwirkung der Valutaschwankungen aber sind , wie oben ge- 
zeigt wurde, Transactionen geradezu entgegengesetzter Natur 
möglich, also ein wirklich verlustbringender auswärtiger Han- 
del, der unter normalen Verhältnissen der Natur der Sache 
durchaus zuwiderläuft. 

Um Missverständnissen vorzubeugen, soll hier ausdrück- 
lich zugegeben werden, dass allerdings auch unter normalen 
Geldverhältnissen im internationalen Handel Verluste ebensowohl 
möglich sind, wie umgekehrt auch eine schwankende Valuta 
wirklich nutzbringende internationale Handelsgeschäfte nicht 
ausschliesst. Was das Erstere anbelangt, so entstehen solche 
Verluste durch falsche Speculation, durch abnorme Wechsel 
der Conjunctur und dergleichen mehr; sie sind aber immer 
nur eine Ausnahme und — worauf es hauptsäclilich ankommt — 
sie liegen niemals in der Absicht des Speculanten. Unter der 
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Herrschaft der Papiervaluta aber arbeiten die Exporteure und 
Importeure geradezu auf den Verlust der Allgemeinheit los, 
das heisst sie specuKren dann und nach jener Richümg am häu- 
figsten, wo eine scheinbar günstige Conjunctur ihnen trügerische 
Gewinne zeigt, die in Wahrheit Verluste sind. Nichtsdesto- 
weniger ergibt ohne Frage das Gesammtresultat des inter- 
nationalen Handels auch für ein Papierland G-ewinne. Man 
wird auch hier ganz in derselben Weise wie bei Ländern mit 
gesundem Geldwesen vorwiegend jene Waaren exportifen , die 
zu Hause wirklich billiger erzeugt werden, dagegen diejenigen 
importiren, bei denen das Umgekehrte der Fall ist, und der 
daraus resultirende Nutzen wird in der Regel doch grösser 
sein als die Verluste, welche die Ausnützung jeder trügerisch 
durch das Agio hervorgerufenen Conjunctur nach sich ziehen. 
Man darf nicht vergessen, dass das- Rechenexempel, welches 
hier zum Ausgangspunkte genommen wurde, von einer in Wirk- 
lichkeit nicht vorhandenen Voraussetzung ausgeht, nämlich von 
der, dass die Gestehungskosten jener Waaren, die im inter- 
nationalen Handel bewegt werden, auf SUber reducirt, im Ex- 
port- und Importlande die nämlichen sind. Es geschah dies, 
um die Rechnung zu vereinfachen. Aber es ist auch nicht 
schwer zu zeigen, wie unter der Wirksamkeit der Agioschwan- 
kungen der Gewinn aus dem internationalen Handel verrin- 
gert wird, wenn man Waaren vor Augen hat, bei denen eine 
bedeutende thatsächliche Differenz der Gestehungskosten vor- 
handen ist. Es erfordere beispielsweise der Centner Baumwoll- 
waare, dessen Erzeugung im Auslande um 50 Silbergulden 
Rohstoff und 100 Arbeitstage a 50 kr., also zusammen einen 
Kostenaufwand von 100 fl. beansprucht, im Inlande neben den 
50 fl. für Rohstoff nur" 80 Arbeitstage ä 50 kr. Silber, zu- 
sammen also blos 90 fl. Silber ; es steige nun (Jas Disagio von 
10 auf 20 Percent, so wird der inländische Fabrikant, der für 
sein Product 99 fl. in Papier ausgegeben hatte und der, wenn 
er es früher im Auslande für lOÖ fl. Silber verkauft hätte , einen' 
Nutzen von Hfl. Papier erzielt hätte, plötzlich beim Verkaufe 
um dieselben 100 Silbergulden eine scheinbare Gewinnstmarge 
von 21 fl. Papier vor Augen sehen. Er wird der Ansicht sein, 
von diesem ihm plötzlich über seine eigene Erwartung zuge- 
wachsenen Nutzen im Concurrenzkampfe leicht einige Gulden 
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abgeben zu können; er wird bei einem Verkaufe für etwa 
115 fl. Papiervaluta noch immer glauben, ein weit besseres 
Greschäft gemacht zu haben als früher bei dem Verkaufe um 
110 fl. Papiervaluta, und doch wird er im Verhältnisse zum 
früheren Gewinnste nicht, wie er glaubt, mehr, sondern weni- 
ger gewonnen haben. Ganz dieselbe Erfahrung wird der Im- 
porteur, wenn er eine für ihn „günstige" Agioconjunctur be- 
nützt, beim Bezüge der fremden Artikel machen. Auch er 
wird scheinbar mehr, in Wahrheit aber weniger gewinnen. 
Der Unterschied zwischen dieser und der ursprünglichen Rech- 
nung liegt blos darin, dass sich statt eines effectiven Verlustes 
von 9V2 fl- oder 19 Arbeitstagen ein Gewinnstentgang in der- 
selben oder in einer annähernden Höhe herausstellt. 

Ob directer Verlust oder Gewinnstentgang die Folge der 
Valutaschwankung sei, bleibt sich bei Beurtheilung der Wir- 
kungen dieser Thatsache auf die gesammte Wirthschaft ganz 
gleichgiltig. Das Papiergeld bringt jedem Lande im Güter- 
austausche mit der Aussenwelt ununterbrochen Verluste, deren 
Umfang aus dem Grunde doppelt gross wird, weil naturgemäss 
die Lebhaftigkeit der auswärtigen Handelsbeziehungen wächst 
in dem Momente und in jener Richtung, in welchen die 
trügerische Gunst einer Valutaconjunctur zum Exporte oder 
Lnporte reizt. 

Man darf auch die Kraft dieses Reizmittels nicht unter- 
schätzen. Die Schwankungen des Geldwerthes in den Papier- 
geldländem erreichen gar häufig einen gewaltigen Umfang 
und folgen so rasch aufeinander , dass der dadurch dem 
Handel gebotene Impuls an Intensität nur zu oft Alles über- 
trifft, was an sonstigen, seine Richtung bedingenden Factoren 
vorhanden sein mag. So beträgt z. B. in Oesterreich, (ganz 
abgesehen von dem am 26. November 1850 durch eine vor- 
übergehende Panique hervorgerufenen Silberagio von 170) der 
Unterschied zwischen den während der 28 Jahre der Zettel- 
wirthschaft wiederholt vorgekommenen höchsten und niedersten 
Geldcoursen nahe an 53 Percent, ja es gab innerhalb einzelner 
Jahre Intervalle der Bewegung bis zur selben Höhe. Die 
geringste Jahresschwankung überstieg immer noch 5 Percent 
und der Durchschnitt der Bewegungs-Intervalle während aller 
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Einzeljahre der ganzen Epoche beträgt rund 17 Percent. ') 
Die Schwankung innerhalb eines einzelnen Monates betrug 
einmal 29 V4 Pereent und überstieg fünfzehnmal 10 Percent. 
Man ermesse nun, welche Umstülpung aller Productions- und 
Absatzbedingungen derartige Fluctuationen des Geldwerthes 
hervorrufen mussten. 

In diesem Verhältnisse mag auch der -Grund liegen, 
warum in Ländern mit gestörten Geldverhältnissen die Schutz- 
zolltendenzen so leicht zur Geltung kommen. Man fühlt in 
einem solchen Lande instinctiv, ohne den inneren Zusammen- 
hang überall klar einzusehen, dass an den Gewinnsten des 
auswärtigen Handels etwas nicht richtig sei, und man ist 
dann geneigt, die Schuld nicht jenem Factor zuzumessen, der 
den Schaden wirklich herbeiführt, sondern jener Verkehrs- 
thätigkeit, welche durch diesen Factor geschädigt wird. Es 
ist nun nicht Sache dieser Abhandlung, auf die Berechtigung 
oder Verwerflichkeit der Schutzzolltheorie im Allgemeinen 
einzugehen; gezeigt aber muss hier werden, dass Schutzzölle 
— gleichviel, welche heilsame Wirkung ihnen im Uebrigen 
mit Recht oder Unrecht zugesprochen werden mag — den 
Ejffect nicht haben können, ^ die schädlichen Wirkungen der 
Valutaschwankungen im auswärtigen Handel zu paralysiren. 



*) Die jährliclien Coursscliwanknngen für Silber an der Wiener' Börse in 
den Jahren 1848 bis 1875 waren die folgenden: 



Jahr 



Höchster 
Silber- 
Conrs 



184! 

1849' 

1850 

1851' 

1852 

1853 

1854' 

1855 

1856 

1857 

1858 

1859 

1860 

1861 



117 

127 

150 

134 

125 

116.,5 

146.30 

129.,, 

113.50 

109.3, 
106.,5 
153.,o 
■1 44.30 
152.,. 



Niederster 
Silber- 
Cours 



101 

105 

111 

116.„ 

110 

107.„ 

114.,, 

109.,j 

101.„ 

103.„ 

100.„ 

100.,, 

124.« 

134.50 



Intervall der 
Bewegung 



16 Percent 

22 

39 

17-« . 

9 " 
31 

20.,a „ 

12.,5 « 

ö-io n 

6-60 n 

58.86 » 

Ift" " 



Höchster Niederster 
Jahr I Silber- 1 Silber- 
Conrs I Conrs 



1862 

186.3 

1864 

1865'! 

1866 

1867 

1868 

1869 

1870 

1871 

1872, 

1873 

1874 

1875 



139..0 

123.,, 

121.„ 

114.,6 

140.,o 

133.,. 

119.« 

125.,3 

133.,, 

123.., 

114.,, , 

112.,„ I 

118.,„ 

106.., 



114 
109.,, 

112.,o 

103.,o 

101.,„ 

118 

110.,, 

116.,, 

116.,, 

114.T5 

105.,, 
104.,, 
103.,o 
100.,. 



Intervall der 
Bewegung 



25.,„ Percent 

14-.» „ • 

15 " 

O'90 r 

16 " 

0'4!) n 

»'•60 ?5 

7 

'••8 V 

5*10 rt 
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Zuvörderst ist zu bedenken , dass der auswärtige Handel 
im grossen Ganzen trotz Zettelwirthschaft und Valutamisere 
denn docli einen Gewinn übrig lässt, der durch die Valuta 
zwar beeinträchtigt, aber selten vollständig aufgezehrt oder 
vollends in einen Verlust umgewandelt werden kann. Will 
man also dem Schutzzolle schon um dessentwillen in einem 
Papierlande segensreiche Wirkung zuschreiben, weil er den 
auswärtigen Handel verringere, und folglich jenes Gebiet, auf 
welchem sich die Valutaschwankungen so überaus schädlich 
erweisen, einschränke, so läuft dies auf dasselbe hinaus, als 
wenn man sich rühmen wollte, eine nützliche Erwerbsthätig- 
keit deshalb, weil sie von anderer Seite schon beeinträchtigt 
sei, nunmehr mit einem neuerlichen Hemmschuh versehen zu 
haben. Dann aber ist zu bedenken, dass die Schutzzölle zwar 
die Productidns-Bedingungen selbst, niemals aber die Art 
ihrer Beeinflussung durch die Valutaverhältnisse im Geringsten 
verändern können. 

Hat man früher eine Waare im Inlande für 90 fl. Silber 
und im Auslande für "100 fl. Silber erzeugt und hat eine so- 
genannte günstige Valutaconjunctur den früheren Nutzen von 
10 fl. Silber, der beim Exporte dieser Waare erzielt wurde, 
auf 5 fl. reducirt, so wird, wenn gleichzeitig* der Schutzzoll 
die inländischen Erzeugungskosten dieser Waare beispielsweise 
auf 92 fl. Silber erhöht hat , nunmehr bei derselben Conjunctur 
der Nutzen von 5 fl. Silber sich auf 3 fl. Silber reduciren, 
oder wenn die Vertheuerung in Folge des Schutzzolls noch 
ausgiebiger ist, sich sogar in einen eff'ectiven Verlust ver- 
wandeln. Der Verlust, den die Valutaconjunctur selbst her- 
beigeführt hat, wird in beiden Fällen der nämliche bleiben 
und auch an dem schliesslichen Effecte des Bestehens einer 
Papiervaluta für die gesamipte Wirthschaft wird sich Nichts 
ändern. Wenn trotzdem die Summe der Schädigung für das 
Land nach Einführung des Schutzzolls in positiven Zahlen 
ausgedrückt grösser sein sollte, so wird eben ein Theil dieses 
Schadens u. z. jener, um welchen derselbe grösser geworden 
ist , auf Rechnung des Schutzzolls fallen. Genau dasselbe ergibt 
sich beim Import. Nur wird auch hier der unter normalen 
d. h. von einer Papiervaluta nicht beeinflussten Verhältnissen 

"•Dr. Th. H e r t z k a , Währung und Handel. 3 
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mögliche Gewinn , dessen Verringerung oder vollständige 
Absorption die Wirkung einer sogenannten für den Import 
günstigen Valutaconjunctur ist, vorweg verkleinert und deshalb 
die Grenze, wo der Gewinnstentgang in positiven Verlust 
übergeht, viel näher gerückt. 

Drittens und hauptsächlich ist aber zu beachten, dass 
der Schutzzoll sich nur auf eine beschränkte Anzahl von Gü- 
tern, die im auswärtigen Handel bewegt werden, erstreckt, 
dass er überhaupt niemals die Macht besitzt, die gesammte 
Summe der Exporte und Importe in massgebender Weise zu 
beeinflussen , sondern höchstens die Güterbewegung von gewissen 
Waaren ablenken und auf andere hinleiten kann. Werden z. B. 
Baumwollgewebe geschützt und wird dadurch deren Import 
erschwert, so wird der Import bis zu jener Höhe, die noth- 
wendiger Weise erreicht werden muss, um die Vel*bindlich- 
keiten des Auslandes zu begleichen, eben in einer anderen 
Gattung vonWerthen erfolgen. Man wird hier wahrscheinlich 
einwenden, dass dies keineswegs so ausgemacht, ja eigentlich 
eine Absurdität sei , da schlechterdings nicht abgesehen werden 
könne , warum ein gewisses Verkehrsgebiet , das bisher vom 
Auslande BaumwoUwaaren bezogen hat, nun plötzlich, weil 
BaumwoUwaaren geschützt sind , einen höheren Bedarf beispiels- 
weise an Glaswaaren zeigen sollte. Dieser Zusammenhang 
zwischen dem Schutze auf die eine und, dem erhöhten Bedarfe 
für die andere Güterclasse ist jedoch durchaus nicht paradox, 
er ist vielmehr durchaus nothwendig. Denn wenn BaumwoU- 
waaren höher geschützt , also vertheuert werden , vertheuern 
sich — wenn auch nur um ein Geringes -— die Productions- 
bedingungen für. alle inländischen Erzeugnisse, also auch für 
Glaswaaren. Diese werden nunmehr minder concurrenzfähig gegen 
das Ausland sein , und wenn diese Verminderung ihrer Con- 
currenzf ähigkeit nicht durch eine entsprechende Erhöhung des 
Schutzes auch für sie ausgeglichen wird, so muss eben eine 
Steigerung des Importes die - unvermeidliche Folge sein. Die 
schädlichen Wirkungen der Valutaschwankungen beziehen sich 
aber ganz in gleicher Weise auf jede im Lande der Papier- 
währung vor sich gehende Production und der Schutzzoll wird 
daher, ganz abgesehen von seinen anderweitigen Consequenzen, 
in dieser Hinsicht — nämlich zur Verhütung oder Verrin- 
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gerung der aus der Zettelwirthschaft im auswärtigen Handot 
sich ergebenden Verluste — keinerlei Effect haben. 

Es muss nun noch untersucht werden, ob nicht etwii 
dadurch, dass auch die Productionskosten sich nach den 
Valutaschwankungen richten, den bisher besprochenen Verlusten 
entgegengewirkt wird. Man könnte nämlich sagen : Es ist wahr, 
wenn das Disagio von 10 auf 20 Percent steigt, erhält ein 
Product, dessen Herstellung früher 110 fl. Papiergeld gekostet 
hatte, im Auslande ceteris paribus einen Werth von 120 fl. 
Papier; aber dieser Werth muss auch im Inlande steigen, 
denn hinkünftig wird der Fabrikant auch für seinen Centner 
Baumwolle statt 55. fl. Papier 60 fl. Papier und ebenso für 
die 100 Arbeitstage statt 55 fl. Papier 60 fl. Papier geben 
müssen, er wird also denselben Centner der im Auslande 100 fl. 
Silber, gleich 120 fl. Papier werth wird, auch wieder nur für 12C> ü. 
erzeugen können, u. zw. aus dem Grunde, weil diese 120 fl. nur 
dieselben 100 fl. Silber gelten, welche die früheren 110 ii 
gegolten haben, die Preise und Löhne aber sich nicht nach 
dem schwankenden Papiergelde, sondern nach dem Silber- 
werthe richten müssen. Dem ist jedoch nicht ganz so. Erst- 
lich wirkt schon die blosse Thatsache, dass in einem gegebenen 
Momente ein gewisser Vorrath von Waaren aufgespeichert ist, 
deren Erzeugungskosten in Landesgeld ausgedrückt, einen 
bestimmten Preis repräsentiren, mit zwingender Gewalt auf 
die Preisconjunctur dieser Waare, gleichviel ob deren Er- 
zeugungskosten hinkünftig höher oder billiger sein mögen. 
Der Marktpreis wird die Resultirende aus den 2 Componenten 
des früheren und des zukünftigen Preises sein, wobei über- 
dies der frühere Preis schon aus dem Grunde mächtiger wirken 
kann, weil er das Bestimmte, Greifbare, genau Berechenbare 
ist, während der zukünftige Preis eben noch im Schoosse de]- 
Zukunft ruht. Sodann aber richten sich diese zukünftigen 
Preise nicht sofort und am allerwenigsten alle in gleicher 
"Weise nach den Veränderungen des Geldwerthes. Warum die?^ 
nicht geschieht, soll im nächsten Capitel gezeigt werden. Hiei 
sei nur torweg constatirt, dass unbefangenes Nachdenken und 
die Praxis in gleicher Weise zeigen, wie eine grosse Meiige 
von Gütern noch lange Zeit nach einer eingetretenen Ver- 
änderung der Valuta auf der alten Preishöhe beharren; sie 
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accommodiren sich erst allmälig dieser Veränderung. Der Pro- 
ducent wird bei einer sogenannten günstigen Exportconjunctur 
thatsächlich noch eine Zeit lang zu Preisen produciren können, 
die, in Papiergeld ausgedrückt, billiger sind, als die Ruberen. 
Wann die endliche Ausgleichung eintritt, weiss er durchaus 
nicht und noch weniger kümmert er sich in der Regel um 
diese zukünftige Ausgleichung. 

Mit welch' unberechenbarer Capitals- und Kräftevergeu- 
dung für jedes Land ein Jahrzehnte lang andauernder Zustand 
sein muss, bei welchem fast ununterbrochen im auswärtigen 
Handel Gewinnste preisgegeben und Verluste erlitten werden, 
die im natürlichen Verlaufe der Dinge bewahrt, respective 
vermieden hätten werden können, wird sofort klar, wenn man 
sich die riesigen Summen vergegenwärtigt, die bei den hoch 
entwickelten Verkehrsverhältnissen der Gegenwart im aus- 
wärtigen Handel jedes civilisirten Landes bewegt werden. 
Seit dem Jahre 1848, also seit dem Bestehen der Zettel wirth- 
schaft in Oesterreich betrug dessen auswärtiger Waarenhandel 
rund 17 Milliarden Gulden. Wenn von dieser Summe im Durch- 
schnitte durch den Einfluss der Valuta auch nur um 2 Percent 
weniger verdient wurde, als sonst der Fall gewesen wäre, so 
genügt schon der solcher Art gefundene Betrag überreichlich 
zur Einlösung der gesammten in unserer Monarchie seit 1848 
vorhanden gewesenen nicht bedeckten Geldzeichen. Die Zettel- 
emissionen Oesterreichs haben also schon aus diesem einen 
Titel allein um mehr als ihren Betrag Capital vergeudet.' Der 
Unterschied zwischen der Capitalsvergeudung durch Elementar- 
Ereignisse oder Krieg und derjenigen durch solche Zettel- 
emissionen besteht darin, dass die er'stere mit Einem Schlage 
eintritt und dadurch deutlicher erkennbar und schmerzlicher 
fühlbar wird, dafür aber, ist die Katastrophe einmal vorüber- 
gegangen, dem Verkehre und den wirthschaftlichen Kräften 
freie Bahn zur Heilung der erlittenen Schäden lässt ; während 
die Capitalsvergeudung der Zettelwirthschaft ununterbrochen 
wirksam bleibt und dauernd jede gesunde wirthschaftliche 
Thätigkeit hemmt. 
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III. Capitel. 

Einfluss der Valuta auf die Productionsverhältnisse. 

Im Vorherigen wurde auseinandergesetzt , welchen Einfluss 
eine gestörte Valuta auf die Gütervertheilung im Allgemeinen 
ausübt. Es ist nun auffallend, dass trotz der eminent schäd- 
lichen Wirkungen, die sich schon hier zeigen, die ziemlich 
weit verbreitete Ansicht bestehen kann, dass die Störung des 
Geldwesens den Wohlstand fördere. Dieser Irrthum ist nur 
dadurch möglich , dass einerseits, wie gezeigt wurde , die Ver- 
schiebung der Einkommen- und Vermögensverhältnisse , so 
nachtheilig sie auch indirect für die Gesammtheit sein mag, 
doch von dem Einzelnen in der Regel nicht als solche empfunden 
wird , und dass andererseits auch der directe Verlust , den die 
Gesammtheit durch die Störung ihres Güteraustausches mit 
benachbarten Verkehrsgebieten zu erdulden hat, s^us leicht 
ersichtlichen Gründen für den Einzelnen nicht fühlbar , ja zum 
Theil sogar als Vortheil empfunden wird. Am allerwenigsten 
aber ist man in *den Ländern mit gestörter Valuta geneigt, 
einen etwa doch wahrgenommenen Nachtheil auf Rechnung 
der wahren Ursachen zu setzen. Was die Verschiebung der 
Vermögensverhältnisse anlangt , so wird dieselbe von den Be- 
nachtheiligten gar nicht bemerkt, da ja der nominelle Betrag 
des Vermögens und Einkommens sich nicht verringert und nur 
die Kaufkraft dieses Vermögens oder Einkommens abgenommen 
hat. Man ist dann geneigt , die Ursache dieser veränderten 
Kaufkraft weniger einer inneren Entwerthung der verfügbaren 
Vermögensbestandtheile , als einer Theuerung der Lebens- 
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bediirfnisse zuzuschreiben , und für diese Theuerung macht man 
rlann den Steuerdruck, die Eisenbahnverbindungen, die Ver- 
melirung der Bevölkerung, kurz alles Andere eher verant- 
wortlich, als eben die Versclüechterung der Valuta. Umgekehrt 
empfinden jene Bevölkerungsschichten, die nunmehr ein nominell 
hnheres Einkommen empfangen , gleichviel , ob diese Erhöhung 
eiJie reelle ist oder nicht, dies doch als augenscheinliche Wohl- 
that, und wenn es sich dann herausstellt, dass auch sie trotz der 
iidminellen Einkommensvermehrung ihre Lebensverhältnisse nur 
im geringen Grade oder auch gar nicht verbessern können , so 
wird auch hiefür die „Theuerung'* mit ihren verschieden- 
artigen fälschlich angenommenen letzten Ursachen haftbar 
gemacht. 

Noch weniger kann die Störung der auswärtigen Handels- 
lieziehungen zum Bewusstsein jener Kreise gelangen, die sich 
mit diesen Angelegenheiten praktisch beschäftigen; eben hier 
wirkt Alles zusammen, um den reellen Nachtheil mit dem Scheine 
eines Vortheiles zu umkleiden. Der Exporteur , der durch ein 
steigendes Disagio verleitet und gezwungen wird, mit einem 
geringeren Nutzen für die Allgemeinheit an das Ausland zu 
v^Tkaufen, sieht doch seinen in Landesvaluta ausgedrückten 
eigenen Gewinn vermehrt , ja wenn die Valutaverschlechterung 
dri]"ch eine längere Zeit in fortschreitender Zunahme begriffen 
ist, empfindet er dieselbe zunächst als eine continuirliche Be- 
günstigung seines Geschäftes und er hat weder eine Ahnung 
rUivon , noch kümmert es ihn , dass die Vermehrung seines 
(tewinnes durch einen doppelten Verlust am Volksvermögen 
und* an der Volkskraft erkauft werden muss. Ganz dasselbe 
gilt für den Lnporteur, wenn die Scala des Disagio nach 
abwärts gleitet. Allerdings haben im ersten Falle die Lnpor- 
teure, und im zweiten Falle die Exporteure Grund sich zu 
beklagen; allein auch hier, insbesondere aber im ersten Falle 
wird die Schuld der Schädigung nur selten auf die Valuta, 
zumeist aber wieder auf andere handeis- und verkehrspoli- 
tit^che Verhältnisse geschoben, und wenn es hoch kommt, so 
liört man thatsächlich bei einer Verbesserung der Valutaver- 
hältnisse, niemals aber in Zeiten der Verschlechterung derselben, 
Klagen über die Störung im Aussenhandel. Es ist nämlich ein weit 
Verbreiteter und schwer auszurottender Irrthum, dass d.er 
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Export von grösserer Wichtigkeit sei, als der Import. Von 
dem nothwendigen Zusammenhange beider haben nur Wenige 
eine Ahnung , und so glaubt man denn Alles , was den Export 
befördert, als eine Wohlthat begriissen zu müssen, während 
man sich über die Behinderung des Imports leichteren Herzens 
hinwegsetzt, ja dieselbe sogar als wirthschaftlich heilsam 
ansieht. 

Doch Alles dies würde nur für jene der Zahl nach 
beschränkte Classe von Handelsleuten gelten , die den auswär- 
tigen Verkehr des Landes vermitteln. Die Ansicht, dass eine 
schlechte Valuta von günstiger Wirkung sei, ist aber ins- 
besondere auch in'^den Kreisen der Producenten sehr stark 
verbreitet und hat sich gerade hier mit ausserordentlicher 
Zähigkeit festgehalten. Der Grund hiefür liegt im Folgenden. 
Wir haben bereits gesehen , dass in Zeiten zunehmender Valuta- 
verschlechterung der Producent in der Lage ist, für seine 
Waare einen in Landesvaluta ausgedrückt höheren Betrag zu 
erhalten, als den Productionskosten entsprechen würde. Der 
Preis seiner Producte richtet sich der Hauptsache nach, in 
Folge der Concurrenz des Weltmarktes , nach dem Weltpreise 
in Metallgeld berechnet ; würden sich nun auch die Productions- 
kosten sofort in demselben Masse erhöhen , so wäre der 
scheinbare Nutzen blos ein einmaliger , er könnte sich nur für 
jene Waare ergeben , die zur Zeit der Valutaänderung bereits 
fertig auf dem Lager liegt , während es unmöglich wäre , poch 
fernerhin Waare zum alten Preise zu erzeugen. Es stünden 
dann den zu erzielenden nominell höheren Verkaufspreisen sofort 
auch entsprechend höhere Einkaufs- und Productionskosten 
gegenüber. Dem ist jedoch nicht so. Wie schon im vorigen 
Capitel gezeigt wurde, richtet sich selbst die auf dem Welt- 
markte concurrirende Waare in ihrem Preise nicht sofort und 
vollständig nach den im Auslande unter der Herrschaft der • 
stabilen Metallwährung bezahlten Preisen. Der Preis wird 
durch die.Thatsachen der scheinbar billigeren Gestehungskosten 
und der Concurrenz derartiger scheinbar billigerer Waaren 
auf dem Markte gedrückt, und dies in desto höherem Masse, 
je mehr der Preis blos durch die inländische Concurrenz 
und je weniger er durch die ausländische beeinflusst werden 
kann. Im kleinen Verkehre und bei den Lohnverhältnissen, 
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wo die fremdländische Concurrenz fast gänzlich fehlt, mrd 
sich vorerst eine Wirkung der Geldentwerthung nur äusserst 
langsam geltend machen. Diese Preise und Löhne werden an- 
fänglich entweder gar nicht oder nur um einen so geringen 
Betrag steigen, dass sich für dieselben, wenn man die in 
Landesvaluta gezahlten Preise in Silber umrechnet, eine sehr 
ausgiebige Ermässigung ergeben muss. Der Producent wird 
also verhältnissmässig , d. i. im Vergleiche zu den Preisen , die 
er früher und jetzt für seine Waaren bekommen kann , billiger 
produciren und folglich mit grösserem Nutzen verkaufen 
können, als zuvor. Dass diese Wohlfeilheit nur auf Kosten 
des Arbeiterstandes und des mit diesem zunächst in Ver- 
bindung stehenden Kleinhandels und der kleinen Gewerbekreise 
möglich ist, kümmert ihn zunächst nicht, da für ihn das 
büchermässige Ergebniss seiner Geschäftsgebahrung wohl das 
allein Massgebende ist. Die Arbeiter selbst werden nicht 
augenblicklich den Druck der neuen Conjunctur empfinden, 
denn, wie bereits bemerkt, ändern -sich auch die Preise im 
Kleinverkehre , aus welchem sie ihre Bedürfnisse besorgen, nur 
sehr ' allmälig und sie werden daher für den essentiell vermin- 
derten Lohn im Durchschnitte doch dieselben Bedürfnisse 
befriedigen können , wie früher. Dasselbe gilt dem Wesen nach 
auch für den Kleinhändler und für den Gewerbetreibenden , so 
lange dieser nicht genöthigt ist , seine Vorräthe auf dem Welt- 
markte zu erneuern und dort injie zu werden — nicht etwa, 
dass das Geld , welches er von seiner Arbeiterkundschaft erhält, 
nicht mehr den gleichen Werth repräsentirt , denn für so 
subtila Unterscheidungen fehlt diesen Kreisen alles und jedes 
Verständniss — sondern dass wieder einmal eine „Theuerung", 
ein Aufschlag der Waaren in Folge von Krieg, Misswachs, 
schlechter Verwaltung oder was sich sonst als passender Sün- 
^enbock darbieten mag, eingetreten sei. Nun erst wird er seinen 
Kunden den Brodkorb höher hängen und nun erst beginnt für die 
Arbeiterbevölkerung jene Zeit der Entbehrung , die in Ländern 
mit gesunder Valuta die unmittelbare Folge jeder Lohnmin- 
derung sein muss. Diese Entbehrungen dauern so lange, bis 
es den Arbeitern gelingt, vom Unternehmer jene nominellen 
Lohnerhöhungen zu erzwingen, die vom Anbeginn der Geld- 
entwerthung entsprochen hätten. 

Digitized by VjOOQIC 



— 41 — 

Inzwisclien aber ist eine neue Greldentwerthung ein- 
getreten. Der Unternehmer kann wieder den erhöhten Lohn 
iDewilligen und doch noch einen durch die Grünst der Valuta- 
conjunctur hervorgerufenen Gewinn in seine Bücher einstellen. 
Das alte Spiel wiederholt sich vom Neuen u. zw. so lange, als 
die steigende Conjunctur eben andauert. 

Dies ist der Grund, warum die Classe der Unternehmer 
sich regelmässig mit der Störung der Geldverhältnissfe so gern 
befreundet. Ihr Nutzen wird allerdings nur auf Kosten 
der Hilfsarbeiter und der kleinen Gewerbetreibenden möglich, 
die durch Lohnabzüge und Geschäftsverluste die Bilanz ihrer 
Brodherren abrunden müssen; aber hier mehr wie anderwärts 
gilt der Satz, dass die Gewinnste augenfällig hervortreten und 
sofort auf Rechnung jener Factoren gesetzt werden, die sie 
hervorgerufen haben, während die Verluste auf Millionen ver- 
theilt, nicht sofort zur allgemeinen Kenntniss gelangen und 
ihnen überdies ohne Ausnahme ganz andere Ursachen unter- 
schoben werden, als diejenigen, auf welche allein sie zurück- 
zuführen sind. 

Würden sich nun die Verhältnisse dauernd ^o abspielen, 
wie soeben gezeigt wurde, dann \färe es allerdings nicht 
minder richtig, dass durch den Lauf der entwertheten Valuta 
die Gesammtheit schwer geschädigt wird , denn bei einer 
Bilanz zwischen dem Gewinne der Unternehmer und dem 
Verluste der kleinen Leute müsste sich immer noch ein Ueber- 
schuss für Letzteren ergeben, der genau jenem Betrage ent- 
sprechen würde, um welchen der Unternehmer, gedrängt durch 
die Concurrenz seiner - Genossen , billiger verkauft hat, als 
dem vollen Betrage der Valutaverschlechterung entsprechen 
würde — aber es wäre doch immerhin vollauf begründet, 
dass die Unternehmer- Classe selbst den Zustand der Zettel- 
wirthschaft als günstig für ihre Interessen betrachtet. 

Die Medaille hat aber auch ihre Kehrseite. Das Papier- 
geld sinkt nicht immer und nicht ohne Grenze im Werthe. 
Es gibt allerdings einige Ausnahmen, wie sie z. B. bei der 
französischen Assignatenwirthschaft, bei den Papiergeld-Emis- 
sionen in Oesterreich zu Anfang dieses Jahrhunderts und der- 
zeit in Haiti zu constatiren sind. In diesen Fällen sank that- 
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sächlich der Werth der in's Endlose vermehrten Geldzeichen 
mit geringen Ruhepausen in's Ungemessene, bis schliesslich 
doch das Ende mit Schrecken, nämlich der allgemeine Banke- 
rott eintrat oder in Haiti eintreten wird. Will man solche 
Zustände voraussetzen, dann kann allerdings der Unternehmer 
während der ganzen Dauer der Zettelwirthschaft und "bis 
knapp vor Einbruch der Katastrophe fortwährend jene Gre- 
winnste einheimsen, die hier in ihrem Ursprünge nachgewiesen 
wurden. Aber solche Zustände existiren derzeit in keinem 
civilisirten Staate und es ist auch nicht anzunehmen, dass die- 
selben von irgend einer Seite ernstlich herbeigewünscht werden. 
Womit wir uns zu .beschäftigen haben , das ist der wirth- 
schaftliche Zustand in einem Lande mit begrenzter Zettel- 
Emission, und in diesem sinkt der Werth der Landesvaluta 
nicht continuirlich, sondern ist den unberechenbarsten Schwan^ 
kungen nach aufwärts und abwärts unterworfen. Das Disagio 
der Noten eines solchen Landes steigt durch eine Reihe von 
Jahren, bleibt dann eine Weile lang stationär, schwankt hier- 
auf unentschieden nach auf- und abwärts, sinkt dann wieder 
durch längere Epochen, um sofort abermals zu steigen, zu 
schwanken und zu sinken. Sehen wir nun, wie sich die Ver- 
hältnisse der Producenten bei diesen verschiedenartigen 
Bewegungen der Valuta gestalten. 

Wenn der Geldwerth, nachdem er einen gewissen Tief- 
punkt erreicht hat, durch längere Zeit annähernd gleich bleibt j 
so ist es klar, dass die in der Epoche der fortschreitenden 
Geldentwerthung zurückgebliebenen Löhne und Kleinpreise 
endlich nach Verlauf einer kürzeren oder längeren Frist den 
vom Weltmarkte dictirten Waarenpreisen nachfolgen und sich 
mit denselben in's Gleichgewicht stellen. Nun werden die 
Unternehmer genau unter denselben Verhältnissen arbeiten, 
als wenn eine Geldentwerthung überhaupt nicht vorhanden 
wäre. Sie werden allerdings ihre Productionskosten im 
schlechten Gelde bezahlen und für ihre Waaren Bezahlung im 
schlechten Gelde empfangen ; wenn sie aber Beides , Ausgaben 
und Einnahmen auf Metall umrechnen , so werden sie finden, 
dass ihr Nutzen ceteris paribus der nämliche ist, den sie 
unter der Herrschaft einer Metallwährung hätten erreichen 
können. Ihr Gewinnst aus der steigenden Agioconjunctur wird 
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aufgehört haben, aber sie werden auch keinen directen Schaden 
aus der Geldentwerthung erleiden und der bestehende Zu- 
stand des Geldwesens wird daher für ihre Interessen gleich- . 
giltig sein. 

Nun soll sich aber der Geldwerth wieder verbessern , das 
Disagio soll sinken. Jetzt werden abermals die Preise der 
unter der Concurrenz des Weltmarktes stehenden Producte' sich 
nach den Weltpreisen richten müssen, d. h. sie werden in 
Landesvaluta umgerechnet , sinken. Auch jetzt wird allerdings 
die Thatsache , dass Waarenvorräthe zu nominell höheren Ge- 
stehungskosten vorhanden sind und folglich die inländischen 
Verkäufer sich nur schwer zu nominell billigeren Abgaben 
entschliessen können , nicht ohne Einfluss auf die Preise dieser 
Waaren sein , d. h. die Preise werden auch für die der Welt- 
concurrenz unterworfenen inländischen Waaren nicht in einer 
der Valutaverbesserung voll entsprechenden Höhe zurückgehen ; 
aber sie müssen eben doch sinken; die Preise im Kleinverkehr 
und die Lohnsätze dagegen werden vorerst auf derselben 
nominellen Höhe beharren. Der Producent wird nominell die 
gleichen, aber essentiell gesteigerten Productionskosten haben 
und für sein Product doch nur den essentiell gleichen, d. i. 
nominell gesunkenen Preis erhalten. Nun werden Verluste 
oder doch eine arge Beschneidung der unter normalen Ver- 
hältnissen möglichen Verdienste die Wirkungen der Valuta- 
conjunctur sein. Die Arbeiter anderseits , so sollte man aller- 
dings meinen, könnten die reelle Lohnerhöhung, deren sie 
theilhaftig werden , als Wohlthat empfinden ; aber dies wird nur 
im geringen Grade der Fall sein, in viel geringerem noch, 
als bei der entgegengesetzten Conjunctur die Empfindung des 
Druckes in Folge der reellen Lohnverminderung sich geltend 
macht. Es werden nämlich im Kleinverkehre die Preise auch 
jetzt vorerst ebenso unveränderlich sein, wie zuvor bei der 
umgekehrten Conjunctur. Der Arbeiter wird zwar" im nominell 
gleichen Lohne einen essentiell höheren Werth empfangen, 
aber für denselben doch seine Lebensbedürfnisse nicht besser 
befriedigen können, als früher. Wenn dann die kleinen Ge- 
werbsleute und Händler nach Verbrauch der alten nominell 
theuerer erstandenen Vorräthe wieder als Käufer auf dem 
Markte erscheinen und über die inzwischen eingetretene „Wohl- 
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feilheit" erstaunen, so könnten sie allerdings auch mit ihren 
Preisen herabgehen, gleichwie sie früher bei derselben Gelegenheit 
mit ihren Preisen hinaufgingen. Es liegt aber in der Natur 
der Sache , dass sie dies nur schwer und ungern thun werden, 
wahrscheinlich nicht mit jener Raschheit, mit der sie sich 
früher der Preissteigerung accomodirten. Der Vortheil des 
Arbeiters wird also für längere Zeit trotz des im Wesen 
erhöhten Lohnes ein verschwindend geringer sein und dies kann 
insoferne auch dem Producenten nicht gleichgiltig bleiben, als 
die im grossen Ganzen gleichbleibende Lage des Arbeiter- 
standes ihn der Möglichkeit berauben muss, die Löhne nun- 
mehr in derselben Weise herabzusetzen, wie er sie früher, 
gedrängt durch die beginnende Noth seiner Arbeiter, herauf- 
setzen musste. 

Allerdings wird die Entscheidung dieser Frage, ob näm- 
lich eine Erhöhung oder Herabsetzung des Lohnes sich je nach 
der wechelnden Conjunctur rascher vollziehen lässt, zunächst 
von dem Verhältnisse des Angebots und der Nachfrage von 
Arbeit abhängen. Ist nämlich in einem Lande das Angebot 
von Arbeitskräften sehr gross, dann wird der Unternehmer 
bei einer für ihn nachtheiligen Conjunctur sehr rasch, auch 
ohne Rücksicht auf die Lage seiner Arbeiter, eine Lohnreduc- 
tion erzielen können, und dies wird dann wohl auch im Klein- 
verkehre eine verhältnissmäsig rasche Ermässigung der Preise 
herbeiführen. Wenn aber umgekehrt die Nachfrage nach Ar- 
beitskraft grösser ist als das Angebot , so wird der Unter- 
nehmer auch bei ungünstiger Conjunctur den höheren Lohn so 
lange ertragen müssen, bis nicht die schliesslich doch eintre- 
tende Preisermässigung im Kleinverkehr die Lohnerhöhung 
zum Bewusstsein d^s Arbeiters bringt, dessen Lebensstellung 
verbessert und dadurch eine Vermehrung des Arbeiterangebots 
herbeiführt. Ln ersteren Falle wird der Gewinn des Unter- 
nehmers aus der steigenden Conjunctur grösser, sein Verlust 
aus der sinkenden geringer sein; im letzteren Falle aber wird 
das Umgekehrte eintreten. 

Speciell in Oesterreich scheint, wie sich später ergeben 
wird, das Verhältniss zwischen Angebot und Nachfrage ziem- 
lich dauernd zu Gunsten des Arbeiterstandes zu sein, denn 
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die Lohnerhöhungen haben sich rascher vollzogen und länger 
erhalten, als die Lohnermässigungen. Dadurch ergab sich 
allerdings der in socialpolitischer Beziehung nicht hoch genug 
anzuschlagende Vortheil, dass unter dem Wechsel der Valuta- 
conjunctur nicht ausschliesslich die Arbeiterbevölkerung zu lei- 
den hatte. Bedeutend war ihr Gewinn dagegen nicht, denn, 
wie sich ebenfalls später herausstellen wird, sind auch die 
Preise im Kleinverkehre weit rascher gestiegen als gesunl^en 
und ein sehr grosser Theil der schliesslich erzielten Lohner- 
höhungen ging dadurch wirkungslos verloren. Für die Unter- 
nehmer aber war die Gesammtwirkung dieser wechselnden 
Valutaconjunctur eine geradezu erdrückende. Bei steigendem 
Disagio gewannen sie verhältnissmässig nicht viel, bei statio- 
närer Valuta ergaben sich schon Verluste für sie, da es ihnen 
dann unmöglich* war, mit den Productionskosten, ähnlich wie 
mit den Preisen ihrer Producte, auf das ursprüngliche Niveau 
zurückzugehen; bei sinkendem Disagio vollends stand ihr 
Schaden mit dem früheren Gewinnste in keinem Verhältiilsse. 
Er war dauernder und grösser, und es kann unter so bewand- 
ten Umständen als einer der deutlichsten Beweise mensch- 
licher Kurzsichtigkeit angesehen werden, dass trotzdem diesel- 
ben Unternehmer die schwankende Valuta als vortheilhaft für 
ihre speciellen Interessen betrachten. Es ist dies lediglich da- 
durch zu erklären, dass auch sie den Nutzen, den ihnen die 
Valuta brachte, und vielleicht in noch höherem Masse, als der 
Wirklichkeit entsprochen hätte, ihr zuschrieben, während sie 
den Grund ihrer durch dieselbe Valuta herbeigeführten Ver- 
luste überall suchen, nur nicht am Quell des Uebels. 

Nicht unerwähnt darf hier noch das Eine gelassen wer- 
den, dass auch bei sinkendem Disagio der gesammte Nutzen 
der Arbeiter und des iJ^leinhandels geringer ist, als die Ge- 
sammtsumme des Schadens der Unternehmer, und zwar um 
jenen Betrag geringer, um welchen wegen der scheinbaren 
Billigkeit ausländischer Waaren bei dieser Conjunctur im Ein- 
fuhrhandel Capital und Arbeitskraft vergeudet wird. (Siehe 
2. Capitel.) Es ergibt sich eben für die Gesammtheit aus 
jedem Wechsel der Valutaconjunctur ein Verlust. Die Gewin- 
nenden müssen stets einen Theil ihres Nutzens durch die ver- 
schiedenartigen Canäle des auswärtigen Handels in die Fremde 
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aljgf^beu, ohne jemals in die Lage zu kommen, sich dort auf 
[ilni]ielie Weise scliadlos zu halten — immer vorausgesetzt, 
da??3 diese Fremde ein Land mit gesunder Basis des Geld- 
we,^ens ist. Denn ein solches Land kennt Scheinconjuncturen 
nirltt, wie sie eine entwerthete Valuta im Gefolge hat; es 
kommt, von ganz abnormen, hier nicht näher in Betracht zu 
ÄieliPiiden Zwisclienfällen abgesehen, niemals in die Lage, sich 
über den Effect seiner auswärtigen Handelsbeziehungen zu 
täu?i<^hen und sich selbst Grewinne vorzulügen, wo solche nicht 
vorhanden sind. 



Digitized by VjOOQiC 



IV. Capitel 

Einfloss der Yaluta auf die Preise und* Löhne. 

iLs soll nun an der Hand möglichst sorgfältiger Unter- 
STicliungen der thatsächliche Beweis erbracht werden, dass die 
Preise und Löhne speciell in Oesterreich - Ungarn unter der 
Wirkung der Valutaschwankungen jene Bewegung zeigten, die, 
gestützt auf allgemeine Betrachtungen, als nothwendig ange- 
nommen wurde. Es wird sich dabei ergeben, dass thatsächlich jede 
fortschreitende Verschlechterung der Valuta fiir's Erste die 
Preise im Allgemeinen ermässigte, insofern, nämlich, als diese 
den Schwankungen des Geldwerthes nicht sofort folgten, und 
demgeriiäss eine gewisse Tendenz zeigten, auf den früheren 
nominellen Preissätzen zu verharren; und ferner, dass diese 
Tendenz des Beharrens bei den Preisen im Grosshandel in 
minderem Grrade auftrat als bei jenen im Kleinverkehre, und 
hei diesen in minderem Grade als bei den Lohnsätzen. Um- 
gekehrt wird sich zeigen, dass bei einer Verbesserung der 
Valuta kraft derselben Tendenz des Beharrens die Preise- 
essentiell stiegen, u, zw. wieder die Preise im Grosshandel am 
massigsten, die im Kleinverkehre schon wesentlich stärker und 
am stärksten die Lohnsätze.' 

Es ist selbstverständlich, dass die Wirkungen der Agio- 
schwankungen auf die wirthschaftlichen Verhältnisse eines 
Landes, und insbesondere auf die Preise und Löhne sich nur 
dann werden finden lassen, wenn es gelingt, längere Epochen, 
Zeitabschnitte von mehreren Jahren, zusammenzufassen, in 
denen der Geldwerth mit geringen Abweichungen eine bestimmte 
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einheitliche Richtung verfolgte. Die Tagesschwanknngen der 
Valuta, ja selbst die Oscillationen derselben innerhalb Eines 
Jahres werden sich in ihrer Rückwirkung auf die Preisver- 
hältnisse leicht paralysiren, noch bevor genügende Zeit zur 
Hervorbringung des ihnen eigenthümlichen Effectes vorhanden 
war. Und sollten diese Wirkungen, doch äusserlich hervortreten, 
so liegt es wieder in der Natur der' Sache , dass dies nicht 
augenblicklich, sondern erst nachträglich geschehen kann zu 
einer Zeit, die sich vorher nicht berechnen lässt, in welcher 
aber der Stand des Agio 's sich bereits geändert haben kann ; 
so dass es bei Betrachtung derartiger kurzer Epochen 
schlechterdings unmöglich bleiben muss, den Zusammenhang 
zwischen Ursache und Wirkung herauszufinden. Anders wird 
dies jedoch, wenn man mehrjährige Epochen vor Augen hat, in 
denen eine bestimmte, deutlich hervortretende Bewegungs- 
richtung der Agioverhältnisse constatirt werden kann. Hier 
werden die Veränderungen des Geldwerthes die erforderliche 
Zeit haben, auf die Preise zu wirken, und die, wenn auch 
nicht absolut gleiche, so doch im grossen Ganzen gleich- 
massige Bewegung dieses Geldwerthes wird genügen, um die 
Wirkungen kleinerer, dazwischen liegender Schwankungen 
auszugleichen. 

In der That lassen sich nun die 28 Jahre von 1848 bis 
1875 in mehrere grössere Abschnitte zerlegen, in deren jedem 
die Valuta eine ganz eigenartige Tendenz der Bewegung auf- 
weist. 

Es betrug nämlich: 

Im Jahre Das Durchschnittsagio 

1848 .... . 109-36 

1849 113-85 

1850 119-82 

1851 126-05 

1852 ..... 119-75 

1853 110-62 

1854 127-75 

1855 120-62 

1856 105-3.7 
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Im Jahre Das Durchschnitt sagio 

1857 105.50 ' 

1858 10412 

1859 120-62 

1860 132-25 

1861 141-25 

1862 . . . , . 128-07 

1863 113-09 

1864 115-72 

1865 108-32 

1866 119-84 

1867 124-31 

1868 . '. . . . 114-48 

1869 121-02 

1870 121-89 

1871 120-38 

1872 109-27 

1873 108-14 

1874 i05-— 

1875 103-40 

Wie man sieht war der Geldwerth vom Jahre 1848 bis 
1853 ganz besonders schwankend. Von 1854 bis 1856 dagegen 
verbesserte sich de? Werth der österreic)iischen Valuta continnir- 
lich unter verhältnissmässig geringen Oscillationen ; das durch- 
schnittliche Disagio sank von 127*75 im Jahre 1854 auf 105-37 
im Jahre 185^. Vom Jahre 1856 bis 1858 erhielten sich die 
Jahresdurchschnitte des Disagio beinahe vollständig auf der 
gleichen Höhe. Von 1858 bis 1861 war wieder die Geldent- 
werthung in constanter Zunahme begriffen, das Disagio stieg 
in diesen 4 Jahren von 104*12 auf 141-25. Die fünfjährige 
Epoche 1861 bis 1865 ist wieder eine Zeit verhältniss- 
mässig stetiger Verbesserung des G-eldwerthes, während die 
6 Jahre 1866 bis 1871 verhältnissmässig stationäres Agio 
aufweisen. Es gab zwar innerhalb der einzelnen Jahre 
bedeutende Schwankungen, doch veränderte sich der Durch- 
schnittscours von 1866 bis 1871 blos um Va Percent. In 
den letzten Jahren von 1871 bis 1875 verbesserte sich der 
Geldwerth wieder continuirlich von Jahr zu Jahr, und zwar 
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insgesammt um rund 17 Percent. Da indessen aus den letzten 
Jahren halbwegs verlässliche Preislisten nicht zu erlangen 
waren, zudem aber in diese letzte Epoche eine verheerende 
Krisis fällt, die mit ihren abnormen Preisschwankungen jeden- 
falls zu falschen Schlüssen verleitet hätte, so wurden die 
Preisberechnungen nur bis zum Jahre 1872 fortgeführt. 

Um nun zu finden, wie sich unter dem Einflüsse dieser 
Valutaschwankungen die Preise der verschiedenen Waaren- 
kategorien bewegten, wurden fünf verschiedene Preislisten 
untersucht, u. zw. die Jahresdurchschnittspreise von 14 Waaren- 
gattungen, wie sie von der Pester Handelskammer am Pester 
Markte für die Jahre 1840 bis 1872 berechnet sind; verschie- 
dene Mittelpreise auf den österreichischen Märkten nach 
den officiellen Angaben der österreichischen statistischen 
Centralcommission vom Jahre 1840 bis 1872 ; Mittelpreise in 
Wien für die Jahre 1850 bis 1872 nach den Notirungen der 
Wiener Markt-Commission ; dann die Preisangaben für Mauer- 
ziegel und Eisen von 1854 bis 1865, wie sie von der Prager 
Handelskammer in den auf der Wiener Weltausstellung aus- 
gestellten Listen zu finden waren. Schliesslich wurden aus 
den halbwöchentlichen Preisnotirungen der Wiener Händels- 
kammer, soweit diese eben reichten, die Jahresdurchschnitte 
für Baumwollgarn, Roheisen, Zucker und Stärke in den Jahren 
1854 bis 1865 herausgezogen. ^) "^ 

Zieht man aus den von der Pester Handelskammer no- 
tirten Preisen die Durchschnitte einerseits für die Epoche 
1840 — 1846 (das Jahr 1847 ist als ein ganz abnormes Hunger- 
jahr ausser Rechnung gelassen), andererseits für die Epoche 
1866 — 1872 und nimmt man die für die erste . Epoche 
gefundenen Mittelwerthe als Einheit an, so ergibt sich die 
nachfolgende Steigerung der Preise: 

WaarengattTUjg 1840—1846 1866—1872 

Weizen .... 100 194-3 

Roggen .... 100 187.4 

Gerste .... 100 ISl.j 

') Die Buda-Pester Handels- und Gewerbekammer hatte auf der Wiener 
WeltaussfeUung „Beiträge zur Geschichte der Preise ungarischer Landesproducte 
im 19. Jahrhunderte nach den Notirungen des Pester Marktes" ausgestellt. 
Nach den in dieser vortrefflichen Arbeit enthaltenen Angaben ist die nachfol- 
gende Tabelle berechnet: 
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Waarengattung 


1840—1846 


18C6— 1872 


Hafer . . . 


100 


162.. 


Mais .... 


100 


181., 


Rübül . . . 


100 


133.7 


Spiritus . . . 


100 


128., 


Ochsenhäute 


100 


124., 


Unschlitt . . 


' 100 


132.4 


Schweinefett , 


100 


172.7 


Speck . . . 


100 


184., 


Hanf . - . . . 


100 


169.« 


Honig . . . 


100 


109., 


Wachs . . . 


100 


104., 


Durchschnitt 


. 100 


152 



Dieselbe Recliniing für die von .der officiellen Statistik 
für Oesterreich veröffentlichten Mittelwerthe gibt das nach- 
folgende Resultat: 
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ah res-Durch Schnittspreise 


am 


Pester Markte 


in ö 


. w. 


Gulden 


Silber. 
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lag 
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1 "^ 
1 ^ 


Hanf 

Honig 

! Wachs 




per 


niederösterr. Metz 


en 


16.18 


B.| 


u ^ 




per Wiener Centner 




1840 


|2.4yj 


1.7L\ 


1.37, 


1.12a 


1.69ö 


-.40; 


25.57 


17.40 


21.39 


18.55 


9.67 


15.09 


84.00 




1841 |2.4iJj 


\U.:, 


1.336 


1.038 


1.458 


21.43 


-.335 


23.12 


21.93 


17.92 


17.77 


8.68 


15.49 


83.21 




1842 12 914 


l.74i 


1.^1, 


l.OOa 


1.672 


16.96 


—.304 


23.08 


20.77 


17.78 


16.45 


8.49 


13.72 


86.89 




1843 'llfir, i 


1 m^ 


■,W4i 


-.706. 


1.072 


12.96 


-.276 


20.52 


21.30 


19.59 


16.80 


8.79 


16.41 


88.99 




1844 ,1.(34^ 


-.»4j 


-.TJj 


-.70a 


-.955 


12.51 


—.22? 


24.36 


19.30 


15.43 


12.50 


9.17 


16.67 


87.94 




1845 ;|2.W, 


1.41*^ 


I.IG» 


-.954 


I.3O3 


19.16 


-.347 


21.76 


19.33 


16.67 


14.65 


9.14 


18.18 


87.67 




1846 


a.fi+i, 


iA'h 


1.7^ 


1.24o 


1.86d 


13.20 


—.447 


22.15 


22.41 


19.01 


17.12 


9.95 


13.52 


83.12 




1847 


;5.u, 


^Mih 


2.041 


1.499 


2.786 


19.15 


-.596 


22.44 


24.24 


29.53 


26.25 


10.31 


13.39 


88.90 




1848 


'2.ää, 


\.lih 


1.2&; 


-.894 


1.17i 


12.87 


-.333 


19.64 


23.37 


18.83 


18.75 


8.61 


— 


74.77 




1849 


'^■^Ay 


1.760 


1.5^ 


1.204 


1.37o 


21.83 


— .41i 


21.56 


26.20 


24.47 


22.53 


10.68 


— 


81.31 




1850 


2,63.1 


1.65. 


1,44), 


1.287 


1.54o 


19.57 


-.39» 


22.34 


24.27 


22.01 


20.46 


9.78 


— 


84.82 




1851 


'2.\^^ 


1.65id 


\Mi 


1.173 


1.60i 


19.14 


-.457 


21.39 


23.84 


17.36 


19.46 


13.01 


— 


87.08 




1852 


3«>4, 


^.49, 


UHU 


1.22a 


1.955 


14.86 


—.532 


23.07 


27.14 


25.38 


23.62 


15.66 


18.83 


90.96 




1853 


3.7^ 


imi 


2.ä2i 


1.61t 


2.433 


22.65 


-.496 


23.18 


29.54 


31.32 


24.38 


16.85 


16.61 


84.13 




1854 


|5..40^ 


4.2i[n 


2-4i 


1.85 


2.8ftz 


29.32 


—.590 


22.95 


34.42 


29.84 


26.55 


17.14 


15.54 


87.78 




1855 




^.m^ 


S.SfS; 


1.439 


2.777 


31.05 


-.650 


27.7.S 


32.53 


37.54 


29.67 


16.46 


21.36 


89.89 




1856 


a.sfls 


2.059 


1.30 


2.I84 


29.87 


—.494 


28.65 


32.26 


32.07 


29.96 


18.26 


17.69 


90.67 




1857 


^.7A, 


XMi 


l.flOa 


1.334 


2.OO1 


25.92 


—.431 


33.84 


33.27 


33.78 


30.23 


16.09 


20.15 


99.22 




1858 




1 ,f^^i 


1.717 


1.449 


2.316 


25.80 


-.432 


27.34 


31.75 


30.95 


27.09 


16.88 


19.91 


98.53 




1859 


•^m^ 


t,666 


1.477 


1.92? 


18.84 


—.507 


28.09 


27.87 


23.58 


19.17 


13.52 


15.54 


96.28 




1860 


IMT* 


[.i5Ä> 


1.177 


2.09i 


19.02 


—.454 


30.43 


26.04 


25.85 


22.17 


11.34 


15.31 


93.93 




1861 


IäWm 


ra75 


1.195 


2.08ß 


22.28 


—.481 


28.24 


28.50 


27.17 


25.40 


11.77 


18.09 


94.62 




1862 


,3,ß57 


%[^% 


l.B7i 


1.28o 


2.716 


25.21 


—.449 


25.28 


29.48 


29.63 


26.80 


13.62 


19.98 


93.72 




1863 


|4.17, 


i.m:. 


S.lfi^j 


1.655 


2.56i 


28.79 


—.469 


23.73 


28-03 


25.82 


26.70 


17.77 


17.28 


19G.14 




1864 


(3,70, 


3,4L->rt 


1,^ 


1.58i 


2.680 


21.15 


—.439 


21:60 


25.38 


32.97 


30.89 


19.16 


16.90 


103.25 




1865 


3.76... 


l.Tßj 


l.aOo 


I.IO7 


1.529 


23.59 


— .39ti 


23.90 


26.10 


33.87 


30.31 
25.36 


17.94 


15.29 


93.33 




1866 


2.74i 


■^,03 


I.4I2 


2.277 


22.55 


— .44ß 


21.29 


24.42 


28.97 


15.24 


12.83 


87.78 




1867 


'4.t)äj 


HjSa 


LJ.ÖOa 


1.426 


2.784 


17.56 


—.444 


24.66 


26.62 


30.03 


29.58 


15.20 


15.05 


97.70 




1868 


4.44 


!J.l^, 


3i.l75 


1.457 


2.16, 


19.69 


—.403 


.30.59 


28.84 


33.68 


33.04 


15.95 


16,83 


95.81 




1869 


3.6ftT*J 


2.50j* 


-^on/) 


1.53**) 


1.89,*) 


21.16 


-.369 


29.32 


27.53 


33.20 


30.63 


15.08 


16.83 


95.19 




1870 


4.29- 


2.64 


2.0^1 


1.83« 


2.5Sj 


24.17 


-.40» 


28.91 


26.24 


31.33 


30.41 


14.15 


19.95 


86.17 




1871 14 7i>, 


2.92j 


ii.lfie ll.69fl 


2.827 


24.52 


— .42v 


32.72 


26.19 


28.90l28.07 


14.41 


17.60 


82.4J] 




1872 


6,1^, 


^M 


[ä.G3 


II.6O9 


3.623 


20.57 


-.534 


31.80 


28.82 


34.60 


;32.68 


18.47 


20.59 


80.98 



*) Von 1869 an sind die Preise per Usance-Quantitäten von Zollpfunden verzeichnet. 
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Waaren ' 1840—1846 18ß6— 1872 

Weizen 100 176.3 

Roggen 100 144-5 

Mais 100 100.e 

Gerste 100 167-3 

Hafer .^ . . 100 175.5 

Haidekom .....'.. 100 97-, 

Erbsen 100 229.o 

Bohnen 100 löO-e 

Linsen 100 142.« 

Hirse . . • 100 138., 

Reis 100 91.4 



Die nach den officiellen Angaben des statistischen Jahrbuches für Oester- 
Mittelpreise auf den österreichischen Märkten 





II 

Jahr 


d 
1 


1 


00 

'S 


1 


1 


.'S s 


1 


1 


d 

3 


1 




per nieder-ö 


s terreichischen Metzen 




1840 1 3.05 


2.15 


2.21 


1.80 


1.24 


3.52 


3.89 


3.10 


3.96 


3.22 




1841 2.77 


1.89 


1.89 


1.58 


1.14 


3.24 


3.85 


2.75 


3.85 


3.03 




1842 


3.05 


1.94 


1.89 


1.61 


1.14 


3.20 


4.03 


2.91 


4.13 


3.27 




1843 


2.56 


1.70 


1.65 


1.45 


1.07 


3.22 


4.03 


3.10 


3.96 


3.06 




1844 2.40 


1.58 


1.54 


1.33 


-.98 


3.27 


3.71 


2.75 


3.76 


2.49 




1845 1 2.63 


2.- 


1.79 


1.63 


1.16 


3.60 


3.94 


2.89 


3.87 


3.22 




1846 ! 2.77 


2.80 


2.28 


2.17 


1.44 


4.32 


4.83 


3.37 


4.60 


3.66 




1847 1 5 22 


3.82 


3.41 


2.98 


1.73 


4.80 


6.56 


4.71 


6.42 


4.74 




1848 3.51 


2.42 


2.14 


1.76 


1.25 


3.83 


5.07 


3.80 


5,10 


3.61 




1849 , 3.58 


2.43 


2.57 


2.19 


1.55 


2.87 


4.- 


3.10 


4.- 


3.05 




1850 2.93 


2.06 


2.47 


1.81 


1.36 


3.60 


4.43 


3.10 


4.63 


2.74 




1851 


3.10 


221 


2 45 


1.88 


1.35 


4.40 


4.10 


2.78 


4.63 


3.35 




1852 


3.56 


3.02 


3.14 


2.43 


1.60 


4.19 


5.07 


3.72 


5.05 


3.97 




1853 


4.57 


3.47 


3.35 


2.86 


1.85 


4.63 


6.37 


4.57 


6.28 


4.47 




1854 


5.67 


4.16 


3.83 


2.55 


2.03 


4.65 


6.60 


5.03 


6.52 


5.05 




1855 


6.01 


4.42 


3.87 


3.35 


2.14 


4.85 


7.05 


5.09 


6.72 


5.18 




1856 


5.95 


3.94 


3.45 


3.12 


1.94 


4.52 


6.99 


4.82 


6.93 


5.19 




1857 


1 4.26 


2.99 


3.09 


2.32 


.1.83 


3.63 


5.74 


4.38 


5.87 


4.28 




1858 


3.92 


2.69 


2.95 


2.29 


1.69 


3.15 


5.54 


4.0i 


5.81 


4.32 




1859 


3.70 


2.45 


2.76 


2.11 


1.62 


2.94 


4.94 


3.54 


5.05 


3.65 




1860 
























1861 
























1862 


i 4.33 


3.04 


3.29 


2.48 


1.61 


3.26 


5.36 


4.05 


5.33 


3.86 




1863 


; 4.18 


2.78 


3.38 


2.40 


1.74 


3.16 


5.24 


3.97 


5.48 


3.97 




1864 


i 3.76 


2.52 


3.08 


2.26 


1.70 


2.96 


5.02 


4.77 


5.37 


4.04 




1865 


2.51 


2.51 


2.83 


2.12 


1.48 


3.22 


5.22 


4.08 


5.52 


3.85 




1866 


4.32- 


3.12 


3.12 


2.51 


1.61 


3.55 


5.39 


4.49 


6.- 


4.15 




1867 


5.04 


3.53 


3.28 


2.79 


1.66. 


3.46 


5.40 


4.39 


5.86 


4.50 




1868 


5.07 


3.56 


3.13 


2.91 


1.89 


3.46 


5.35 


4.73 


5.77 


4.34 




1869 


4.09 


2.91 


2.71 


2.52 


1.76 


2.95 


5.09 


4.03 


5.47 


4.13 




1870 


4.44 


3.01 


2.90 


2.61 


1.85 


3.13 


5.11 


4.13 


5.60 


4.15 




1871 


5.01 


3.29 


3.34 


2.76 


1.86 


3.29 


5.53 


4.55 


5.67 


4.22 




1872 


5.84 


3.81 


4.- 


3.22 


1.94 


3.83 


5.81 


4.96 


5.81 


4.88 
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Waaren 1840—184 61866—: 

Kartoffel 100 164' 

Rindfleisch 100 207" 

Wein ) . ^ . , ^ . . . . 100 156. 

Bier 1 ^«d^^g«^^ ^^'^ ... 100 174, 

Holz hart 36" 100 156- 

„ weich 100 146. 

Heu 100 119. 

Stroh 100 141. 

^ , ^ f ohne Kost niedrigster 100 182. 

^"^^^^^ l mit Kost . . . . 100 164. 

Durchschnitt 100 158" 



1872 

6 

'9 

9 



reich berechneten Mittelpreise gibt dier nachfolgende Tabelle: 



in Gülden öst 


erreic 


hisch 


er W 


ährun 


g Silber. 








1 


11 




Wein 
(niedrig- 
ster) 

Bier 
(niedrig- 
stes) 


"SS 


¥ 


1 


J3 
1 


iii 
PI 


tu 

1^1 




pr. Wr. 


pr. n.-ö. 
Metzen 


pr. Wr. 


per n.-österr. 


per A^ 


Wiener 


per Wiener 




Ctr. 


-P?i?4. 


Maass 


Kla 
T53" 


f ter _ 


Centner 








16.31 


-.88 


-.09. 


—.25 


-.08, 


4.06 


1.21 


-.74 


—35 


—19 




17.15 


—.75 


-•06e 


—.22, 


-.08, 


5.67 


4.18 


1.31 


-.77 


-.35 


—19 




16.91 


—.84 


-.09, 


-.22, 


-08, 


5.67 


4.24 


1.35 


—.82 


—35 


-.19 




15.93 


-.81 


-10 


-.22, 


-.09, 


5.72 


4.50 


1.23 


-.70 


—35 


-.21 




16.85 


-.74 


-.09, 


-.23 


-.08, 


5.76 


4.36 


1.05 


—.61 


—.35 


—19 




16.97 


—.82 


-.10 


-.25 


—.09, 


5.93 


4.45 


1.23 


-.74 


—.35 


—19 




16.66 


-.95 


-lol 


-.25 


-.10. 


6.35 


5.04 


1.17 


-.77 


-.35 


-.20, 




16.22 


1.79 


-11* 


-.19 


-.11 


6.88 


5.37 


1.38 


-.86 


-.44 


—22 




15.08 


1.22 


-.09, 


-^.22 


—.09, 


5.85 


4.58 


1.29 


-.78 


—38 


-.24 




15.34 


1.19 


-.11, 


-.29, 


—.08, 


6.26 


4.56 


1.29 


-.76 


-.36 


-.20 




15.21 


1.30 


-10, 


-.23, 


-.07, 


6.64 


4.95 


1.38 


-.76 


-.43 


—.22 




14.53 


1.29 


-11 


-.24 


-.09« 


6.59 


4.84 


1.28 


-.75 


-.45 


—.22 




14.28 


1.61 


-.13, 


-•27! 


-.10, 


7.66 


5.84 


1.46 


-.97 


—.47 


-.25 




15.88 


1.77 


-.14 


—.334 


-12. 


8.32 


6.03 


1.55 


1.19 


-.52 


—.29 




16.19 


1.84 


-.13, 


-.28, 


-.12« 


7.17 


5.20 


1.24 


-.92 


—.48 


-.25 




16.01 


1.86 


-14, 


—.33 


-.12, 


7.40 


5.61 


1.52 


1.09 


-.53 


-.26 




18.63 


1.81 


— 174 


-..38, 


-.21, 


9.03 


6.50 


1.73 


1.40 


-.61 


-.30 




17.62 


1.59 


-.16, 


—36, 


-.19 


9.16 


6.68 


1.82 


1.31 


—.60 


-.30 




17.49 


1.41 


-.15! 


-.36, 


-144 


8.19 


6.07 


1.81 


^ 1.08 


—57 


—31 




15.40 


1.38 


-14. 


-.34 


-13, 


7.20 


5.20 


1.52 


-.97 


-.47 


-.29 




14.96 


1.38 


—16, 


-.33, 


—13, 


7.84 


5.48 


1.70 


-.94 


-.64 


-.40 




15.77 


1.32 


-.17 


-.36o 


-.14! 


8.20 


6.04 


1.53 


1.09 


-.73 


-.44 




15.42 


1.33 


-17 


-.34. 


—.33, 


8.10 


5.73 


1.53 


—92 


-.49 


—.26 




16.03 


1.27 


-16 


-.37 


-.15, 


8.70 


6.01 


1.54 


1.— 


-.57 


—28 




16.49 


1.29 


-15 


-.36 


-.15 


7.74 


5.46 


1.42 


-.93 


-.53 


—.27 




15.23 


1.41 


-19 


-.36 


-144 


8.29 


5.74 


1.24 


—79 


-.55 


-.27 




15.75 


1.36 


-.21 


-37, 


-.16, 


9.02 


6.40 


1.37 


—98 


—51 


—31 




14.34 


1.17 


—19« 


-.33 


-14, 


7.67 


6.38 


1.37 


-.98 


-.59 


-.29 




14.27 


1.29 


—21 


-•32« 


—14, 


9.05 


6.40 


1.64 


1.17 


—.62 


-.34 




14.33 


1.55 


-.22 


-.37 


-.15 


9.94 


6.95 


1.60 


1.20 


—71 


-.36 




16.29 


1.60 


-.25, 


-.43: 


-.18 


IL- 


7.86 


1.58 


1.17 


-.88 


-.46 
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Vergleicht man die hier gefundenen Resultate, so ergibt 
sieh schon hieraus für's Erste eine Preissteigerung, die, wie 
später gezeigt werden soll, um ein Bedeutendes grösser ist als 
die gleichzeitig in anderen europäischen Ländern beobachtete, 
sodann aber ist ersichtlich, dass die Preissteigerung in Pest, 
wo die Notirungen für den G-rosshaudel gelten, im Durch- 

Die von der Wiener Markkomission zur Verfügung gestellten Daten fol- 

Mittelpreise in Wien 



Artikel l| Quantität 

'"T""" - -----|, 

Weizen j i Motzen 

Korn ....". „ 

Gerste „ 

Hafer 

Auszngmehl ... I 1 Pfund 

Kaisersemmel . . 1 per Pfund 

Weisses Brod ... , 

Erbsen i| V» Hetzen 

Erdäpfel .....! i Hetzen 

Rindfleisch • • • • i l Pfund 

Kalbfleisch . . . . 'i „ 

Schaffleisch • • • i n 

Sohweinfleisch . . „ 

Schweinschmalz • ;| „ 

Butter „ 

Eier • . , 1 Stück 

Milch I 1 Mass 

Heu j 1 Centner 

Stroh I 

Brennholz, hart ,1 Klafter 36" 

„ weich . i „ 

Geringster Taglohn ! i Tag 



1850 1851 ! 1852 1853 1854 1855 1 1856 1837 1858 



3.34 I 3, 
2.60 I 2. 
1.71 2 
1.55 1 

—.10 

-.113 

-.048 

-.51« -, 
1, 



1.05 
-.186 
-.19ß 
-.15, 
—.24 
— .26tf 
—.37 
-.01, 
—.13 

1.39 

1.06 
15.14 

9.46 



,8» 
,46 
,02 
,82 
,09<, 
12 
05 
.5O4 
.20 

■17r'- 



3.72 I 4.55 

3.26 < 3.46 

2.45 ; 2.65 

1.89 2.18 

-.10; -.12, ■ 

-.134-.Uj 

— O65!— .06? ■ 

—.72 ,—.86 

1.83 1.2 

-.16J-.188 - 

.20ß— .234 



— .159— .I75I-.I8»- 

" — .25i|— .39i 

-30J-.25, 

-.438-.454 

—.03, 

—.20a 

1.69 

2.22 

18.82 

11.84 



^z- 



-.252 
-.24i 
-.87 
-.OI7 
-.12, 
1.28 
1.29 
7.81 
1.06 
-.529 



—.024 
-.158 
1.58 
1.42 
18.19 
12.42 
-.585 



6.80 


6.80 


6.54 


4.33 3.84 1 


4.44 


4.46 


3.95 


2.55 


2.53 


2.97 


3.26 


3.08 


2.22 


1.87 


2.39 


2.17 


2.03 


1.91 1 1.98 1 


-.14; 


-.15a 


-.16« 


-.129'-.12 


-.17« 


-.184 


-.2O4 


-.16«' -.14,1 


—.09; 


-.10, 


-.09, 


-.069 -.06, i 


—.87 


-.854 -.92i 


-.90 


1.19 


1.65 


1.81 


1.57 


1.40 


1.69 


-.179 


—.20 


-.23« 


-.21, 


-.21s 


-.826 


-.23, 


-.274 


-.26, 


-.28j 


-.19, 


-.20, 


—.24 


-.199 -.23j 


-.30, 


-.374 


-.43, 


-.43 


-.41,' 


-.34» 


-.423 


—.43 


-.39, 


-.36,' 


-.45, 


-.52, 


-.40, 


-.48 


-.514' 


-.01« 


-.01« 


-.01, 


-.02 


-.01«' 


-.22 


-.17p 


-.14, 


-.18^ 


—.22, 


1.38 


1.52 


1.68 


2.84 


2.141 


1.57 


1.69 


1.60 


2.04 


1.63 , 


16.53 


18.46 


21.42 


22.38 


«2.51 ' 


10.61 


10.57 


13.15 


14.18 


14.36 


-.54j 


-.643 


-.74; 


-.74; 


-.7^ 



Da alle diese Angaben blos die Preise für Röhproducte, Lebensmittel 
und Löhne bieten, so war es der Vollständigkeit halber nothwendig, auch 
für die Industrieproducte verlässliche Angaben aufzutreiben. Es war je- 
doch unmöglich, derlei für eine längere Reihe von Jahren und für eine 
grössere Zahl von Waarengattungen zu erlangen. Die Wiener Handels- 
kammer notirt erst seit dem Jahre 1853 die Marktpreise der hier gehandelten 
Waaren und dies in höchst unvollständiger Weise. Zum Ueberflusse eignen 
sich die wenigsten dieser Angaben zu einer durch mehrere Jahre fortgeführten 
Vergleichung, da die Qualität der einzelnen Gattungen nicht gleichmässig durch 
alle Jahre fortläuft. Die Preise aus der Zeit vor der Valutaherrschaft fehlen 
hier gänzlich, es ist daher für diese Industrieartikel die Erhebung der wäh- 
rend der ganzen Valutaherrschaft stattgefundenen Preissteigerung unmöglich, 
so dass sich die Aufgabe des Verfassers hier nothgedrungen darauf beschränken 
musste, die für den vorliegenden Zweck interessanteste Periode von 1854 bis 
1865, in welcher die Bewegungstendenz des Geldwerthes sich dreimal in ganz 
radicaler Weise änderte, zur Beobachtung heranzuziehen. 

Die Ausbeute aus den Preislisten der Handelskammer ist aus diesen 
Gründen trotz der liebenswürdigen Unterstützung von Seite des Secretariats 
dieser Kammer eine höchst magere und beschränkt sich auf das Folgende : 



Digitized by 



Google 



— 55 — 

schnitte am geringsten, bei den Mittelwerthen für Oesterreich, 
die zumeist die Preise im Kleinverkehr angeben, schon um 
einiges höher, am bedeutendsten aber beim Taglohne ist. 
Eliminirt man aber aus beiden Tabellen gleichmässig die 
Preise für Weizen, Roggen, Mais, Gerste und Hafer, bei denen 
die Preissteigerung aus einem von den Valutaverhältnissen 



gen hier gleichfalls in Silber umgerechnet : 
in Gulden österr. Währ. Silber. 



1859 


1860 . 1861 


1862 


1863 1 1864 1 1865 | 1866 1867 


1868 


1869 


1870 


1871 


1872 


3.55 


4.27 


4.04 


4.08 


4.67 


3.95 


3.17 


4.13 


5.16 


5.23 


4.J0 


4.67 


5.38 


6.16 


2.69 


2.77 


3.33 


2.50 


3.19 


2.68 


2..S0 


3.34 


3.80 


3.56 


2.88 


3.21 


3.28 


3.70 


1.96 


1.93 


2.37 


2.05 


2.12 


2.25 


1.62 


2.33 


2.68 


2.36 


2.47 


2.45 


2.52 


2.86 


1.99 


1,62 


1.62 


1.73 


1.94 


2.03 


1.50 


1.92 


1.89 


1.98 


1.85 


2.13 


2.08 


2.11 


-.11., 


-.IIa 


-.II5 


-.123 


-.13« 


—.13 


-.11« 


-.11« 


-.127 


-.149 


-.124 


-.13, 


-.14, 


-.16ä 


-.17, 


-.17, 


-.16« 


-.17« 


-.194 


-.178 


—.16 


-.157 


-.13« 


—.20 


-.17, 


-.17.^ 


-.197 


-.2I7 


-.05, 


-.05» 


-.065 


-.074 


-.077 


-.06« 


-.06, 


-.06, 


-.07, 


-.8« 


-.074 


-.06^ 


-.07, 


-.097 


-.97» 


-.87, 


-.82« 


— .867 


-.88« 


1.10« 


1.11 


1.16 


—.89 


-.92« 


-.925 


-.90« 


1.05 


-.96, 


1.35 


1.37 


1.40 


1.36 


1.55 


1.65 


1.14 


1.26 


1.61 


1.42 


1.35 


1.53 


1.34 


1.64 


-.19, 


-.16, 


-.184 


-.21« 


—.23 


-.22« 


— .2I7 


-.197 


-.21, 


-.26a 


-.26, 


-.274 


—.28 


-.31« 


-.257 


-.234 


-.234 


-.257 


-.28, 


-.27« 


-.28« 


-.24« 


-.24, 


-.26, 


-.264 


-.27« 


—.283 


-.35, 


-.21« 


-.19, 


—.17 


-.21, 


-.20, 


-.19 


-.20« 


—.20 


-.20, 


-.21., 


-.19« 


-.21» 


-.22, 


-.26« 


-.34, 


—.325 


-.34 


-.34» 


-.32» 


-.37, 


-.35rt 


-.267 


-.31 


-.34« 


-.32, 


-.31, 


—.32 


-.393 


-.282 


—.28 


-.29; 


-.34, 


-.31« 


-.34« 


-.36, 


—.33 


-.35; 


-.37., 


-.367 


-.35, 


-.33t 


-.375 


-.41, 


-.41« 


-.4O4 


—.48 


—.44 


-.45, 


-.45, 


-.40 


-.39 


-.44, 


-.47, 


-.48| 


-.494 


-.58« 


-.OI7 


-.024 


-.01« 


—.02 


-.02^ 


-.03, 


—.02 


-.OI7 


-.02, 


-.027 


-.02tf 


-.02« 


-.03, 


-.03, 


-.19, 


-.17, 


-.16« 


-.17, 


-.20., 


-.19» 


-.175 


-.14a 


-.13, 


-.14, 


—.14 


-.14« 


-.15, 


-.165 


1.63 


1.24 


1.13 


1.23 


1.70 


1.87 


1.37 


1.69 


1.42 


1.25 


1.43 


1.77 


1.65 


1.76 


1.35 


1.19 


1.10 


1.37 


1.67 


1.26 


1.18 


1.21 


-.96, 


-.87, 


2.049 


1.72 


1.46 


1.33 


18.49 


16.53 


15.66 


17.38 


18.73 


19.- 


20.09 


17.36 


15.73 


17.20 


17.80 


18.61 


19.58 


23.12 


12.94 


10.39 


9.83 


10.93 


12.31 


11.49 


12.— 


10.49 


10.02 


11.27 


11.44 


12.13 


12.33 


17.46 


-.82, 


-.75. 


-"^ 


-.78, 


-.879 


-.86. 


-.92s 


-.83. 


-.8«. 


-.874 


-.82« 


—.82 


-.83, 


1.16, 



Jahresdurchschnittspreise nach den Notirungen der Wiener 

Handelskammer in Oe. W. Silber. 

Baumwoll- Roh- a4.u^^^^ -7««ir«,, 
garnNr.20 eisen Starke Zucker 

1854 179 — — — 

1855 1-86 — 14-82 - 

1856 208 — 15-96 - 

1857 2-21 — 9-21 — 

1858 2-21 - 7-07 — 

1859 2-30 — lO-— 27.89 

1860 2'31 — 12-92 28.13 

1861 2-45 3-72 1305 33.79 

1862 3-37 3-88 1232 35*84 

1863 4-76 3-95 1275 3179 

1864 5-28 404 1184 28-66 

1865 3-80 3-85 907 27.08 

Schliesslich wurde, um die Angabe für die Industrieartikel doch einiger- 

massen zu ergänzen, auf die von der Prager Handelskammer veranstaltete 

„CoUectivausstellung von Beiträgen zur Geschichte der Preise" zurückgegriffen. 

Der Secretär dieser Handelskammer, Herr Dr. Edmund Schebek, hatte die 

Güte, einen sehr werthvoUen Extract aus mehreren im Kataloge verzeichneten 

Sammlungen einzusenden, aus welchem die Preise von Mauerziegeln und Schmied- 
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ganz unabhängigen Grunde, nämlicli wegen der inzwischen 
eingetretenen Verbesserung der Conununicationsmittel in Un- 
garn grösser sein musste als in Oesterreich ^), so stellt sich 
das Verhältniss noch augenfälliger dar, 

eisen, wie sie auf den Krongtitern Bu§tfehrad , Katzow nnd Kronporiöain vor- 
kamen, sich zur besonderen Benützung eigneten. Aus den für diese drei Orte 
notirten Preisen wurden die Mittelwerthe gezogen, diese in Silber umgerechnet 
und das Resultat in der nachfolgenden Tabelle zusammengestellt. 
Mittelpreise in Bufitßhrad , KatzoW und Kronporißain in 

Oe. W. Silber. 

Mauerziegeln 

1854 .... 8-22 

1855 . 

1856 . 

1857 ; 

1858 . 

1859 . 

1860 . 

1861 . 

1862 . 

1863 . 

1864 . 

1865 . 

*) Die Getreidepreise sind" nämlich seit Beginn der Eisenbahnära, wie 
E. Laspeyres so tiberzeugend nachgewiesen hat, in den Ländern, die einen 
Ueberschuss produciren, in einer sehr raschen Steigerung begriffen, während 
jene Länder, die zur Deckung ihres Bedarfes an Brodfrüchten auf den Import 
angewiesen sind, zum Theile sogar einen Rückgang der Getreidepreise erfahren 
haben. Nimmt man die Preise von 1821 bis 1840 gleich 100, so betrug die 

' percentuelle Höhe der Weizenpreise in 

Perioden Ungarn Böhmen Preussen Frankreich 

1821-1840 100 100 100 100 

1841-1850 136 128 129 105 

1851—1860 179 161 163 118 

1861-1870 182 146 157 111 

Noch deutlicher tritt das Sinken der Getreidepreise in den Consumtions- 

ländern im Verhältnisse zu den Preisen der productionsgebiete hervor, wenn 

man die Preise des Productionslandes Ungarn gleich 100, und die Preise der 

anderen in Vergleich gezogenen Länder als Ratio daneben setzt. Es ergibt 

dies dann das folgende Verhältniss: 

Perioden Ungarn Böhmen 

1821-1840 100 139 

1841—1850 100 131 

1851—1860 100 126 

1861-1870 100 112 

Die Erklärung dieser Erscheinung 
ermöglichen in stets ausgiebigerer Weise 
aus dem Productionslande in jenes Land, welches der Zufuhren bedarf; die 



9-21 


6, 


10-63 


7- 


10-62 


7, 


10-76 


6. 


9-37 


9« 


8-67 


8 


8— 


7« 


8-95 


8. 


9-99 


9, 


9-94 


8« 


10-45 


9. 



England 

100 

72 

94 

89. 



Preussen 


Frankreich 


England 


143 


216 


287 


136 


168 


195 


130 


142 


151 


123 


135 


140. 


ist sehr 


einfach. Die Eisenbahnen 


die Bewegung der 


Oetreidemassen 
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Es betrug nämlicli nach Eliminirung der Cerealienpreise die 

Preissteigerung von 1840—1846 auf 1866—1872 in 

Percenten 

für die Productenpreise in Pest 37 

„ „ Mittelpreise in Oesterreich . . . . 51.i 
,, den Taglohn (mit Kost) in Oesterreich . 64.i 
„ „ „ (ohne Kost) in Oesterreich . 82.9 

Es sind also in der beobachteten Epoche die für den 
Heinverkehr geltenden Mittelpreise in Oesterreich um ein gutes 
Dritttheil stärker gestiegen als die Productenpreise in Pest; 
die Taglöhne, wenn gleichzeitig Verköstigung gewährt wurde, 
wieder um ein Vierttheil stärker als die Preise im Klein- 
handel und vollends die Taglöhne ohne Grewährung von Ver- 
köstigung um 60 Percent stärker als die österreichischen 
Mittelpreise, und um 120 Percent stärker als die Pester Pro- 
ductenpreise. 



Frachten, d. i. also der Hanptfactor der Preisdifferenz zwischen Erzen gongsort 
nnd Absatzgebiet, werden stets geringer nnd dies hat dort ein rapides Steigen, 
hier ein verhältnissmässiges, ja theüweise sogar ein absolutes Sinken der Preise 
znr Folge. Da nun in dem Verhältnisse zwischen Oesterreich und Ungarn, 
ersteres das Absatzgebiet, letzteres das Erzengnngsgebict ist, so ist es selbst- 
verständlich, dass mit dem Steigen der Eisenbahnverbindungen im Innern der 
Monarchie die Preisdifferenz bei allen Getreidearten zwischen Oesterreich und 
Ungarn stets sich verringert oder, was dasselbe ist, dass die Getreidepreise in 
Ungarn gestiegen, in Oesterreich verhältnissmässig gefallen sind. 
Es betrug in der That, diesem Gesetze entsprechend, die 
percentuelle Steigerung der Getreidepreise 

1840 bis 1846 1866 bis 1872 

In Pest .... 100 I8I.3 

„ Oesterreich. . 100 172.8 

„ Wien .... 100 162.5 

(Die Getreidepreise für Wien sind aus den im .österreichischen Handels- 
ministerium vorfindlichen Daten berechnet.) 

Dass die Preissteigerung für Getreide in ganz Oesterreich grösser ist 
als für Wien allein, kann in zwei Ursachen begründet sein. Erstens darin, dass 
bedeutende Ländercomplexe Oesterreichs gleichfalls zu den Productionsgebieten 
für Getreide gehören, zweitens darin, dass die Marktnotirungen, aus denen 
die Mittelwerthe für Oesterreich gezogen wurden, sich zum Theil auf den 
Kleinhandel beziehen und bei diesem aus den im vorigen Capitel angeführten 
Gründen und wie später nachgewiesen werden soll, die Preissteigerung that- 
sächlich grösser war als im Grosshandel, für welchen die im Handelsministerium 
für Wien enthaltenen Notirungen der Getreidepreise gelten. 

Google 



Digitized by VjOOQ 



— 58 



Es war ton diese Preissteigerung in allen Kategorien jeden- 
falls w'esentlich höher als an irgend einem westeurop. Haupt- 
handelsplatze. Da es sich jedoch bei den in den obigen Listen 
verzeichneten Waaren um Rohproducte handelt, die aus früher 
angeführten Gründen auch abgesehen von den Valutastörungen 
in "Westeuropa nothwendiger\^eise minder rasch steigen mussten 
als in Oesterreich, so kann eine Zusammenstellung der hier 
gefundenen Preisverhältnisse mit den etwa für Hamburg zur 
Hand liegenden keine massgebenden Resultate liefern. ^) Anders 
jedoch verhält es sich, wenn man die Lohnsteigerung in Oester- 
reich mit der in den benachbarten Staaten vergleicht. Einer 
statistischen Arbeit „lieber die Lehre vom Arbeitslohne" von 
Dr. Carl Strassburger im 18. Bande der Hildebrand'schen 
„Jahrbücher für Nationalökonomie und Statistik" ist folgende 
Steigerung verschiedener Lohnsätze von 1840 — 1846 auf 
1866 — 1871 zu entnehmen. 



Durchschnittslohn. 



Bei der Cigarrenfabrikation in Berlin für 1000 Cigarren in Thlr. 1. 



1840—1846 1866—1871 



Beim Ziegelstreichen in Jena fiii' 1000 Ziegel in Sgr . . 

Setzerlohn in Bern für 1000 n in Cts 

„ „ Jena t- . . . . Pfennige 



50 



12-5 

36 

18 



2 
14, 

29 



^) Es war die Preissteigerung in Hamburg thatsächlich im Durchschnitt 
um 12 Percent geringer als in Pest. Ziehen wir aus den zu Hamburg regelmässig» 
veröffentlichten Preislisten die Durchschnittspreise für sieben Waarengattungen, 
die sich auch in unserer Pester Tabelle (II) finden, für die Kpochen 1841 bis 
1860 und 1868 bis 1872 heraus und vergleichen wir die gewonnenen Durch- 
schnittszahlen mit den Durchschnittszahlen der Pester Preise für dieselben 
Epochen, so gewinnen wir die folgende Uebersicht: 

Durchaoliuittspreise _ | | VerhältnJBszahlen 



Waaren 



in Hamburg 



1841 
bis 
1850 



Hanf 13.03 

Talg i 14.03 

Rtiböl . .... 11.90 

Roggen , 2.07 

Weizen 1 2.90 

Grerste ; 1.76 

Hafer ! 1.47 



1868 
bis 
1872 



in Pest 



1841 
bis 
1850 



12.75 
1474 
12.67 
2.96 
3.90 
3.29 
2.69 



9.36 
22.31 
16.96 
1.80 
3.04 
1.36 
1.05 



1868 
bis 
1872 



inHamburg|| in Pest 



1841/60 
aiif 

1868/72 



15.61 
27.51 

20.02 
2.90 
4.80 
2.19 
1.63 



98 

104., 
106., 
143 
134., 
187 
183 



Hauptdurchschnitt . . 



136., 



1841/50 

auf 
1868/72 



167 

123., 

118 

161 

158 

161 

155 



149.. 
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Percentuelle Steigerung der Lohnsätze. 

Bei der Cigarrenfabrikation in Berlin iOO ISB, 

Beim Ziegelstreichen in Jena 100 113.g 

Des Setzerlohnes in Bern 100 1 18 

» » » Jena • • ■ 100 [61 

Gesammtdurchschnitt . lOÖ 131. g 

Die durchschnittliche Steigerung beträgt demnach hier 
31*5 Percent, davon aber entfällt der Löwenantheil auf den 
Setzerlohn, der auch in Oesterreich während dieser Epoche 
in noch weit höherem Masse gestiegen ist, als der mittlere 
Lohnsatz. Die ordinäre Handarbeit stieg in Berlin und Jena blos 
um 2, resp. 14*2 Percent, während in Oesterreich die Lohn- 
steigerung mehr als 80 Percent betrug. Dass vollends in 
Wien der mittlere Taglohn von 41 '4 Kreuzern im Durch- 
schnitte der Jahre 1841 — 1846 auf 87*9 kr. im Durch- 
schnitte der Jahre 1866 — 1872, also um 112 Percent stieg, 
soll hier nur nebenbei erwähnt werden, da sich nicht verkennen 
lässt , dass diese ganz abnorme Preissteigerung weniger mit 
den allgemeinen wirthschaftlichen Verhältnissen, als mit den 
zahlreichen grossen Bauten, die vom Jahre 1870 angefangen in 
Wien im Werke waren, zusammenhängt. Aber auch die aus- 
schreitende Lohnsteigerung in ganz Oesterreich lässt auf eine 
ganz speciell wirkende Ursache schliessen , als welche denn 
alsbald die Valutaschwänkungen nachgewiesen werden sollen. 

Um zu erkennen, in welcher Weise diese Valutaschwan- 
kungen wirkten, wird es wohl am dienlichsten sein, wenn man 
sich jene Perioden ganz besonders vor Augen hält, in denen 
der Geldwerth in Oesterreich eine gleichmässige Bewegungs- 
Tendenz bewahrte. Es sind dies, wie erwähnt, vornehmlich 
\der, nämlich die Zeit von 1854 — 1856, in welcher dasDisagio 
rapid von 27*75 auf 5*37 sank, femer die Epoche von 1856 
bis 1858, wo das Jahresmittel des Disagios um kaum mehr 
als 1 Percent, nämlich von 5*37 auf 4*12 sich bewegte und 
auch die Intervalle der Bewegung im selben Jahre die gering- 
fügigsten während der ganzen Herrschaft des Zettelwesens 
waren, der Geldwerth also verhältnissmässig am stationärsten 
blieb; dann die Epoche von 1858 auf 1861, wo das Disagio 
rapid von 4* 12 auf 41*25 stieg, und endlich die Epoche von 
1861 — 1865, wo das Agio von diesem höchsten Jahresmittel 
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wieder auf 8*32 sank. Da in diesen unmittelbar aufeinander- 
folgenden vi^r Epochen die Werthveränderung des Geldes einen 
ziemlich scharf ausgeprägten Charakter hat, so lässt sich in 
denselben auch die Gesetzmässigkeit des Einflusses der Valuta- 
strSmungen auf die verschiedenen Preisverhältnisse am deut- 
lichsten beobachten. 

Sehen wir nun, \yie sich thatsächlich in diesen Zeitab- 
schnitten die Preise der verschiedenen in den Tabellen ver- 
zeichneten Werthe verhielten: 

Percentuelle Preissteigerung in Pest für 



1854—56 



1856—58 



1858—61 



1861—65 



1) Weizen 

2) Roggen 

3) Gerste . 

4) Hafer . 

5) Mais. . 



. I| iO.gg 

i| — 29.78 



-34.,. 
-42.,, 

+ 11-4, 

+ 6.,, 



+ 20., 
+ 36.. 
+ 15 

-17-, 
-10 



-27., 
-33.. 

— 26.; 



(1 — 5) Durchschnitt 



-19.,; 



15.„ 



- 8.„ ! -26.. 



6) Rüböl . . . 

7) Spiritus . . 

8) Ochsenhäute 

9) Unschlitt . . 

10) Schweinefett 

11) Speck . . . 

12) Hanf . . . 

13) Honig . . . 

14) Wachs . ■ . 



+ 1-ST 

-16.,. 

1+24.,. 

i — 6-!8 

+ 7.« 

+ 12.,« 

+ 6.5, 

i + 13.,, 

,1 + 3.,, 



= 12: 

- 4.„ 

- 3 ' 

"'58 

- 7.,, 
+ 12-5« 
+ 8.„ 



-13., 

+ 11-3 

+ 2., 
-10., 
-12-, 

- 6-« 
-30., 

- 9., 

- 4 



±1?:; 

+ 24., 
+ 19.3 
+ 52., 
-15., 



(6—14) Durchschnitt . . : + 5.3, 



-.3.5. 



- 8 



+ 4., 



Es zeigt sich in dieser Tabelle ein auffallender Gegen- 
satz zwischen der Preisentwicklung der Getreidesorten — in 
der Tabelle an erster bis fünfter Stelle angeführt — und jener 
der anderen Rohproducte. Getreide ist in seinem Preise eben 
in erster Linie durch die Gunst oder Ungunst der Erntever- 
hältnisse bestimmt, wähi-end die anderen Producte, insbeson-. 
dere die unter Nummer 8 — 15 angeführten, von den Erntever- 
hältnissen nicht so unmittelbar beeinflusst werden. Es ist für 
den vorliegenden Zweck gleichgiltig, ob Getreide in Pest zu- 
nächst aus dem Grunde wohlfeiler oder theurer wurde, weil 
die Ernte in Ungarn reichlich oder spärlich ausfiel, oder ob 
dabei mehr die fremdländischen Ernteverhältnisse massgebend 
waren. Von entscheidender Bedeutung war, dass von 1854 auf 
1856 die Getreidepreise in Pest um 19*75 Percent sanken, die 
allgemeinen Ernteverhältnisse also offenbar überaus günstig sein 
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musstwi, trotzdem aber die Preise der übrigen Producte um 5-36 Per- 
cent in die Höhe gingen. In jener Epoche verbesserte sich der 
Geldwerth. Nach den früher auf deductivem Wege gewonnenen 
Resultaten sollten also die Preise gestiegen sein. Bei den Ge- 
treidesorten tritt dieses Ergebniss nicht zu Tage, da eben die 
Ernteverhältnisse die Wirkung der Valutaschwankungen para- 
lysirten ; bei den anderen Productenpreisen aber zeigt sich bereits 
trotz der günstigen Ernteverhältnisse die erwartete Preis-Er- 
höhung. Von 1856 auf 1858 sanken die Gretreidepreise abermals in 
Folge noch reicherer Ernteergebnisse; die Valuta war in die- 
ser Zeit stationär, und in der That zeigen sich auch die Preise 
der anderen Rohproducte ermässigt, zwar nicht in demselben 
Grade wie Getreide, da selbstverständlich auch hier die Ernte 
nicht von so bestimmendem Einflüsse sein konnte, aber man 
sieht denn doch, dass alle Producte, mit Ausnahme von Honig 
und Wachs, dem naturgemässen durch die Gunst der Ernte 
gegebenen Impulse folgen können. Von 1858 auf 1861 sinkt 
der Geldwerth; die Preise sollen also nach dem Gesetze des 
Beharrens auf den nominellen Sätzen essentiell zurückgehen, 
und es ist dies in der That bei den Artikeln 6 bis 14k der 
Fall, trotzdem (^e Getreidepreise, unter der Herrschaft der 
Emteverhältnisse stehend, gestiegen sind. Von 1861 auf 18G5 
verbesserte sich der Geldwerth ; die Preise sollen also steigen, 
und abermals folgen die Productenpreise diesem Gesetze, trotz- 
dem das Getreide im Preise sehr wesentlich sinkt. Mit einem 
Worte: die'Productionspreise folgen dem auf absträctem Wege 
gefundenen Gesetze mit merkwürdiger Genauigkeit, trotzdem 
zufälligerweise die Ernteverhältnisse eine geradezu entgegen- 
gesetzte Bewegung der Getreidepreise im Gefolge hatten, und 
also unter normalen Wirthschaftsverhältnissen eine ganz an- 
dere allgemeine Preisbewegung zu vermuthen wäre. 

Untersucht man nach derselben Methode die Preisbewe- 
gung in den Wiener Notirungen, so ergibt sich das Folgende : 
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Percentuelle Preissteigerung in Wien. 
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Je eingehender man die hier enthaltenen Angaben prüft, 
tleato auffallender wird die Harmonie der thatsächlichen Preis- 
bewegung mit der vom Einflüsse der Valuta zu erwartenden. 
Es ist dies insbesondere der Fall, wenn man die in der Pester 
Tabelle verzeichneten Preise, die die Bewegung im Grosshan- 
del wiedergeben, mit den Wiener Detailpreisen vergleicht. 
Von 1804 auf 1856, in der Epoche des steigenden Greld- 
werthes^ sinkt der Weizenpreis um 9*37 Percent, Auszug- 
mehl aber steigt um 15*75 Percent, desgleichen Kaiser- 
semmel (das feinste Laxusgebäck) um 15*91 Percent; Roggen 
sinkt in derselben Zeit um nahezu 20 Percent, weisses Brod 
dag(*geu blos um 5 Percent. Schweinespeck steigt im Gross- 
handel um 7Va Percent, im Kleinverkehre um 25 Vs Percent. 
Ebenj^(j sinkt in der zweiten Epoche des steigenden Geld- 
werthes (1861 — 1865) der Weizenpreis im Grosshandel um 
27 Va Pßrcent, im Kleinverkehre aber der Preis der Semmeln 
blos nm 4*8 Percent, und der Mehlpreis steigt vollends um 
2'{\ PtM'cent. Roggen fällt um 33*6 Percent, weisses Brod blos 
nin 4' 7 Percent. In der Epoche des sinkenden Geldwerthes 
— iSbH bis 1861 --- dagegen, steigt der Weizenpreis im Gross- 
handel um 20*8 Percent, der des feinen Gebäcks dagegen blos 
\im 121 Percent, und der Mehlpreis sinkt um 4*2 Percent. 
J>er Roggenpreis (Grosshandel) steigt um 36*1 Percent, der 
Preiä für Weissbrod (Kleinhandel) aber blos um 6*5 Percent. 
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Zu eben so auiTälligen Resultaten führt eine Zusammen- 
stellung der Preisfluctuationen für die wenigen, in der nach- 
folgenden, leider so unvollständigen Tabelle enthaltenen In- 
dustrieerzeugnisse. 

Percentiielle Preissteigerung. 



für 



von 1854 I von 1856 
bis 1856 bis 1858 



1) Mauerziegel (Böhmen) 



2) Eisen 

3) Roheisen 
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Die Ziegelpreise steigen von 1854 auf 1856 und von 1861 
auf 1865 offenbar weil sie nur höchst unwesentlich von den Ver- 
hältnissen des Weltmarktes und beinahe ausschliesslich vom 
Lohnsatze bestimmt werden ; aus ganz demselben Grunde fallen 
sie ganz im Gegensätze zu den Preisen aller anderen in den 
Tabellen enthaltenen Tndustrieproducte von 1858 auf 1861. 
Eisen dagegen, im hohen Grade unter der Herrschaft der 
Weltconjunctur stehend , steigt ziemlich gleichmääsig trotz 
aller Agioschwankungen von Epoche zu Epoche, und macht 
blos zwischen 1856 und 1858 in Folge der damals herrschenden 
Krisis eine Ausnahme. Aehnliches gilt für Baumwollgarn 
(dessen abnorme Preissteigerung von 1861 auf 1865 jedenfalls 
nichts mit den Valutaverhältnissen zu thun hat, sondern auf 
den damals wüthenden Secessionskrieg zurückzuführen ist). 
Stärke folgt naturgemäss den Preisfluctuatiolien des Getreides 
und auch für Zucker waren zwischen 1851 und 1865 die 
Rübenpreise massgebend. 

Die nachfolgende Tabelle zeigt in übersichtlicher Zu- 
sammenstellung, wie die Preise der verschiedenen Kategorien 
in den einzelnen Epochen von einander abwichen , und gestattet 
zugleich einige Rückschlüsse auf die Productionsbedingungen 
in diesen selben Epoche. 



Getreidepreise in Pest . . . 
Prodnctenpreise in Pest . . 
Lebensmittelpreise in Wien . 
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Von 1854 bis 1856 sinken die Getreidepreise, und zwar 
ganz ausgiebig, nämlich um 19'/4 Perc. ; unter normalen Ver- 
hältnissen hätte dies ohne Trage eine Ermässigung aller 
anderen Preise, oder — wenn man gelten lassen will, dass 
anderweitige Ursachen eine gleichsam säculare , allmälige 
Preissteigerung involvirten — doch zum mindesten einen Still- 
stand im Preisaufschlage zur Folge haben müssen. Statt dessen 
sehen wir, dass die Productenpreise um 5*36 Perc, die Lebens- 
mittelpreise um 12' 71 Perc. und der Taglohn vollends um 
36*07 Perc. gestiegen sind. Der Geldwerth hatte sich ver- 
bessert und die Preise beharrten auf den nominellen Sätzen, 
und zwar genau in jener Reihenfolge, die als nothwendig vor- 
hergesehen wurde, nämlich die Löhne am entschiedensten, die 
Lebensmittelpreise schon im minderen Grade und die Producten- 
preise in noch geringerem. Li dieser Epoche müssen sich also 
die Arbeiter sehr wohl befunden haben, denn sie hatten es 
verstanden, jede nominelle Lohnverkürzung von sich abzu- 
wenden, und erhielten doch für denselben Lohn verhältniss- 
mässig mehr Lebensmittel als früher. Ebenso befand sich der 
Kleinverkehr in trefflicher Lage, denn seine Preise gingen 
nominell nur unwesentlich zurück, die Anschaffungen aber 
waren ihm zu nominell, und soweit es sich um die Beschaffung 
von Cerealien handelte, sogar zu essentiell ermässigten Preisen 
ermöglicht. Sehr schlecht aber befanden sich die Producenten. 
Sie alle mussten im Durchschnitte nominell die alten, ja zum 
Theil - erhöhte Lohnsätze bewilligen, bekamen aber für ihre 
Producte fast ohne Ausnahme reducirte Preise. In der Land- 
wirthschaft war .diese Reduction für Cerealien nicht blos eine 
nominelle, sondern sogar eine essentielle ; doch mag hier immer- 
hin das günstige Ernteergebniss, welches eben die starke Preis- 
ermässigung herbeiführte, den Schaden zum Theil ausgeglichen 
haben. Eine vollständige Ausgleichung wird aber schwerlich 
auch hier vorhanden gewesen sein, denn das inzwischen ent- 
standene Missverhältniss zwischen Preisen und Löhnen war 
allzugross, es stieg allmälig bis auf nahezu 56 Perc. Wenn 
z. B. im Jahre 1854 auf eine bestimmte Anzahl von Arbeits- 
tagen 100 fl. gewendet und für eine bestimmte Menge Ge- 
treide ebenfalls 100 fl. gelöst wurden, so mussten im Jahre 
1856 für dieselben Arbeitstage 136 fl. bezahlt werden, während 
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für dasselbe Getreidequantum blos 81 V4 A- gelöst wurden. 
Wenn also im letzteren Jahre dieselbe Arbeitsleistung nicht 
um 56 Perc. vermehrten Ertrag lieferte — und dies ist 
schwerlich anzunehmen — so muss auch die landwirtlischaft- 
liche Hauptproduction in eine wesentlich verschlimmerte Lage 
gerathen sein. 

Die Erzeuger jener anderen landwirthschaftlichen Pro- 
ducte, die, in der Pester Tabelle von Nr. 6 bis 14 angeführt 
sind, hatten im Jahre 1856 gleichfalls um 36-07 Perc. mehr 
an Arbeitslöhnen für dasselbe Product zu leisten als 1854. 
Sie mussten überdies ihren eigenen Lebensunterhalt um 12*7 
Perc. theurer bezahlen als im Jahre vorher, während sie für 
ihre Erzeugnisse blos um 5-4 Perc. mehr erhielten. Es ergab 
sich also eine Differenz von 31-6 respective 7*3 Perc. zu ihren 
Ungunsten.. 

Nicht viel besser erging es in jener Epoche den Li- 
dustriellen. Zwar für die Ziegelfabrikanten war die Differenz 
nicht sehr gross, denn auch der Preis ihres von den Welt- 
marktverhältnissen unberührt gebliebenen und unmittelbar von 
den Arbeitslöhnen abhängigen Productes war sehr wesentlich 
gestiegen; aber sie arbeiteten verhältnissmässig doch um 
nahezu 7 Perc. theurer als zwei Jahre zuvor. Bei den böh- 
mischen Eisenwaarenfabrikanten betrug die Differenz der Preis- 
steigerung des Productes und der Arbeit mehr als 15#Perc., 
bei den Baumwollspinnem nahezu 20 Perc. ; sie alle hatten 
überdies unter der Theuerung der Lebensmittel zu leiden. 

Li der Epoche des stationären Disagio's folgen die Pro- 
ductenpreise bereits ganz ausgesprochenermassen dem Sinken 
des Getreidepreises. Dass die Lebensmittelpreise und die Tag- * 
löhne sich trotzdem erhöhten, dürfte jedenfalls auf Sie Schwan- 
kungen zurückzuführen sein, die selbst in dieser stationären 
Epocte innerhalb der einzelnen Jahre vorgekommen sind, und die 
im Jahre 1857 SVa Perc, im Jahre" 1858 6Va Perc. betrugen. 
Die Preise folgten auf den von der Concurrenz des Weltmarktes 
nicht berührten Gebieten der sie nach aufwärts tragen,den 
Wellenbewegung weitaus rascher als der abwärts führenden, 
und so ist denn das schliessliche Resultat bei den Lebens- 
mittelpreisen immer noch eine Steigerung um nahezu 5 Perc, 
beim Taglohne eine solche von nahezu 1 V2 Pe^<^'- Doch ist die 

Dr. T h. H e r t z k a , Währtmg nnd Handel. 5 
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Differenz zwischen Product und Productionskosten überall sehr 
wesentlich zurückgegangen; sie beträgt zwischen Getreidepreis 
und Taglohn nur mehr Iß'/* Perc.,. zwischen Productenpreis 
und Taglohn 5 Perc. Aehnlich bei den Industrieerzeugnissen. 
Die Preisfluctuation für Ziegel harmonirt beinahe vollständig 
mit der Preisbewegung des Lohnes; zwischen Eisenpreisen 
uud Taglöhnen ist eine Differenz • von 7 Perc. zu Ungunsten, 
bei Baumwollgarn und Taglöhnen eine solche von 4^/4 Perc. 
zu Gunsten des Producenten entstanden. 

Der enorme Preisabschlag für Stärke hängt mit der 
Fluctuation der Getreidepreiee zusammen, wobei noch zu be- 
merken ist, dass in dieser Epoche der Preisabschlag für 
Weizen, Roggen, Mais und Kartoffeln in Oesterreich stärker 
war als in Pest, nämlich im Mittel mehr als 26 Percent 
betrug. 

Von 1858 bis 1861. sank der Geldwerth , essollen 
also nach den auf aprioristischem Wege gefundenen Ergeb- 
nissen vermöge der Beharrungstendenz die Preise gesunken 
sein, u. z. desto stärker in je geringerem Grade dieselben von 
den Fluctuationen des Weltmarktes berührt wurden. Nur für 
die Löhne wurde eine Abweichung vermuthet, da diese in 
Folge des dauernd geringen Angebotes an Arbeitskräften jeder 
Ereisreduction einen zähen Widerstand entgegensetzten. Die 
thatsächKchen Resultate harmoniren damit in merkwürdiger 
Weise und diese Harmonie ist um so auffälliger , da abermals 
die Ernteverhältnisse, weit entfernt eine Preisreduction plau- 
sibel zu machen, vielmehr auf eine Theuerung hinweisen 
sollten. Nunmehr gewinnen die Producenten. Die Erzeuger 
von Cerealien erhalten um nahezu 9 Percent erhöhte Preise 
und bezahlen um 7 Percent reducirte Löhne; die Erzeuger 
anderer Landesproducte verlieren zwar im Durchschnitte um 
1 Percent mehr am Preise, als sie an den Löhnen gewinnen, 
aber sie werden dafür durch die Differenz von nahezu 12 Per- 
cent entschädigt , die zwischen den Preisen ihrer Producte und 
den Kosten der Beschaffung für ihren Lebensunterhalt ent- 
standen ist. Unter djen in den Tabellen enthaltenen Lidustrie- 
producten folgen, wie früher, abermals blos die Mauerziegeln 
den Fluctuationen des Geldwerths. Eisen, Baumwollgarne und 
Stärke, unter dem Einflüsse der Weltmarktpreise stehend, 
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steigen zufolge der schlechten Ernteverhältnisse und liefern 
dadurch ihren Erzeugern doppelt grossen Gewinn. 

Aber schon in der nächsten Epoche tritt Wieder ein Rück- 
schlag ein, um so auiFälliger , da gleichzeitig die Getreidepreise 
um mehr als 26 Percent gesunken sind. In Folge des gestei- 
gerten Geldwerthes vertheuern sich die Productenpreise um 
nahezu 5 Percent, die Lebensmittelpreise um 13 Percent, der 
Taglohn um 88^/3 Percent. Es gilt hier für alle Producenten 
wieder genau das Nämliche wie in der Epoche von 1854 bis 
1856; sie erleiden ganz gewaltige Verluste. Die Differenz 
beträgt jetzt bei den Erzeugern von Cerealien 56*4 Percent, 
bei den Erzeugern anderer Landesproducte im Durchschnitte 
25*2 Percent, bei den Eisenfabrikanten in Böhmen IQ-Percent, 
auf dem Wiener Markte 25 Percent. Der Preisabschlag für 
Stärke und Zucker entspricht zwar zum Theil den vermin- 
derten Beschaffungskosten des Rohmaterials, trägt aber der 
Steigerung des Arbeitslohnes doch offenbar keine Rechnung ; der 
Preisaufschlag für Baumwollgarne ist ausschliessKch auf die Um- 
wälzungen auf dem Baumwollmarkte in Folge des amerikanischen 
Secessionskri^ges zurückzuführen und blos die Ziegelfabrikanten 
wissen ihre Preise mit den Löhnen in Einklang zu bringen. 

Die Thatsachen erhärten also in ganz überraschender 
Weise das auf deductivem Wege gefundene Gesetz. Was 
speciell die Lebensmittelpreise betrifft , so findet sich überdies 
in den österreichischen Verzehrungssteuer - Ergebnissen für 
Wein und Most , dann für Fleisch , Schlacht- und Stechvieh*) 
eine ganz merkwürdige Bestätigung der Thatsache, dass die- 
selben sich genau in jener Weise bewegt haben müssen, wie 
die officiellen Preislisten angeben. 

Ergebniss der Verzehrungssteuer auf 



Wein und 
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1854 ! 

J855 I 
1856 

1857 ! 

1858 : 

1859 1 



Fleisch-, 1 

Schlacht- »7„o„^^„„ 
u. stech- Zusammen 
vleh I 



Millionen Gulden 



2' 
2' 
2' 
2.' 



I 



2.8 5 
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1860 
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1861 
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1862 


3.« 


1863 


3. 


1864 


3. 
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3.3 



4-1 



7.« 



6.« 



*) Es wurden absichtlich blos die Ergebnisse dieser zwei Steuerarten in 
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"Wie hieraus, ersichtlich ist, hat sich das Erträgniss 
dieser Verzehrungssteuern von 1854 auf 1856, also in jener 
Zeit , liir welche eine Theuerung der Lebensmittel auf deduc- 
tivem, wie auf inductivem Wege gefunden wurde, um 
2 Percent und in der Zeit von 1861 bis 1865, für welche 
dasselbe gilt, sogar um 12 Percent vermindert. In der Zeit 
von 1856 'auf 1858 bei stationärem Disagio und dem zufolge 
stationären Lebensmittelpreisen stiegei> die Steuererträgnisse 
um 12 Percent. In der Zeit von 1858 bis 1861 aber, wo auf 
inductivem, wie auf deductivem Wege eine Ermässigung der 
Lebensmittelpreise gefunden wurde, steigerte sich der Ertrag 
der Verzehrungssteuer um volle 36 Percent. 

Es i^ nunmehr zu untersuchen , ob nicht von den Valuta- 
verhältnissen ganz abgesehen auch anderweitige Ursachen 
vorhanden waren, die derartige -gana abnorme Preisschwankun- 
gen hervorgerufen haben konnten. Da es sich hier um eine Er- 
scheinung handelt, die ausschliesslich auf Oesterreich beschränkt 
war und für welche in den Preisverhältnissen der anderen 
europäischen Staaten durchaus keine Parallele zu finden ist, 
so muss vom Einflüsse etwaiger allgemeiner Speculations- 
epochen, europäischer Krisen u. dgl. ganz abgesehen werden. 
Allerdings darf man nicht ausser Augen lassen, dass jene 
Epochen, in denen der Geldwerth in Oesterreich stieg und 
daher aus diesem Grunde eine abnorme Erhöhung der Arbeits- 
löhne und Lebensmittelpreise sich zeigte, zugleich auch jene 
waren, in denen die innere Ruhe sich befestigte und daher 
ein Aufschwung des Unternehmungsgeistes wohl zu erwarten 
war. Aber wenn dieser die bestimmende Ursache der^Lohn- 
steigerung sein sollte , so hätten die Producte , insbesondere die 
Fabrikate mit der Preissteigerung vorangehen, die Lohnstei- 
gerung erst nachfolgen müssen. E3 ist aber gerade das 

Eechnung gezogen, und die für Bier, Wein und Zucker ganz ausser Acht ge- 
lassen, da der Ertrag dieser letzten drei Steuern weniger von dem Stande der 
inländischen Consumtion, als von der Ausdel»iung der Production , die wieder 
von auswärtigen Absatzverhältnissen bedingt ist, abhängig erscheint. Um aber 
. auf die inländischen Preisverhältnisse Rückschlüsse zu gewinnen, musste ledig- 
lich untersucht werden, ob von den Verzehrungssteuerpflichtigen Gegenständen 
im Inlande mehr oder weniger in einer gegebenen Epoche consumirt wurde, 
und dies zeigen die Steuererträge nur bei den obigen Verzehrungsgegen- 
ständen an. 



Digitized by VjOOQIC 



■^mfm^^i^"^T'*' 



— 69 — 

Umgekehrte der Fall. Die Lohnsteigerung übertrifft in dieser 
Epoche weitaus jede andere Preissteigerung , sie muss also in 
erster Linie das Bestimmende gewesen sein. 

Im Uebrigen aber ist es notorisch, dass eine Steigerung 
des Unternehmungsgeistes und der Production thatsächlich 
nur in einer der beiden Epochen steigenden Geldwerths, 
nämlich von 1854 bis 1856 stattfand, während von 1861 
bis 1865 bei sinkendem Disagio des österreichischen Papier- 
geldes der Unternehmungsgeist darniederlag, in höherem 
Grade als vielleicht jemals zuvor. Nichtsdestoweniger stiegen 
die Löhne beinahe im selben Masse , wie in der Epoche 1 854 
bis 1856. Umgekehrt war die Epoche des sinkenden Geld- 
werths 1858 bis 1861 allerdings auch eine Zeit stagnirenden 
Unternehmungsgeistes; dass aber der Lohnabschlag darauf 
allein unmöglich zurückgefiihrt werden kann, geht daraus 
hervor , dass in derselben Zeit die Preise so wichtiger Industrie- 
erzeugnisse wie Eisen und Baumwollgarne namhaft gestiegen > 
sind. Die Zunahme oder Abnahme der Unternehmungen und 
der Arbeitsgelegenheit kann daher wohl hie und da die Wir- 
kung der Valutaschwankungen verstärkt haben , zur Begründung 
der früher besprochenen Preiserscheinungen aber reicht dieser 
Erklärungsgrund keineswegs aus. Am allerdeutlichsten geht 
dies aus dem Erträgnisse der Verzehrungssteuer hervor. 
Wäre die Lohnsteigerung und die Steigerung der Lebensmittel- 
preise in den Jahren 1854 bis 1856 \ind 1861 bis 1865 vor- 
wiegend auf eine Zunahme des Unternehmungsgeistes zurück- 
zuführen, so hiesse dies speciell für Lebensmittel, dass diese 
Preise stiegen, weil mehr consumirt wurde;* die Steuerlisten 
aber zeigen ganz direct, dass das Gegentheil richtig ist, 
nämlich dass die Consumtion zum mindesten für Wein, Most 
und Fleisch in der Abnahme begriffen war. Und ebenso hätte 
die Preisermässigung der Lebensmittel in der Zeit von 1858 
bis 1861 nur dann eine Folge des sinkenden Unternehmungs- 
geistes sein können, wenn weniger consumirt worden wäre, 
als zuvor ; während, wie die Steuerlisten beweisen , in Wahr- 
heit gerade in dieser Epoche die Consumtion an Wein und 
Fleisch stieg. Es können also durchaus nicht die Consumtions- 
und also auch nicht die Productionsverhältnisse die Ursache 
der abnormen Preisschwankungen gewesen sein. 



Digitized by VjOOQIC 



— 70 — 

Ist dies aber niclit der Fall, so Hessen sich nur noch 
drei weitere Ursachen der Preisfluctuationen finden,* nämlich 
Ernteverhältnisse, Steuerdruck und Krieg. « 

Dass die ersten die Preisschwankungen nicht erklären, ist 

' bereits wiederholt hervorgehoben worden. Es waren zufälliger- 
weise die Getreidepreise gerade in jenen Jahren am massigsten, 
in denen Löhne und Lebeüsmittel stiegen, und umgekehrt am 
höchsten, wenn die anderen Preise sanken. Es ist nun für die 
vorliegende Betrachtung ganz gleichgiltig, ob- diese Preisver- 
hältnisse des Getreides durch die speciell inländischen Ernte- 
ergebnisse oder durch die Conjunctur auf dem Weltmarkte 
bedingt waren; auf die Preise im Allgemeinen wirken eben 
die Ernten nur in Folge ihres Einflusses auf die Getreide- 
preise und wenn daher die Möglichkeit vor Augen gehalten 
wird, dass die abnormen Preisbewegungen in den beobachteten 
vier Epochen durch die Ernten hervorgerufen sein könnten, 

- so kann dies nichts anders heissen, als dass vielleicht das 
effective Zurückgehen der verschiedenen Preise in den Zeiten 
steigenden Disagios nicht auf das Beharren der Preise auf 
dem nominellen Satze, sondern auf eine Wohlfeilheit der Boden- 
früchte in Folge reichlicher Ernten zurückzuführen sei und 
umgekehrt, das ^Steigen der Preise in Zeiten fallenden Dis- 
agios nicht auf das Beharren der Preise bei den nunmehr ver- 
minderten Werth repräsentirenden nominellen Sätzen, sondern 
auf eine Theuerung der Bodenfrüchte in Folge dürftiger Ernten. 
Nun wurden aber die Bodenfrüchte theurer gerade in den 
Zeiten sonst allgemein sinkender Preise, wohlfeiler in den 
Epochen sonst steigender Preise. Die Ernteverhältnisse hätten 
also geradezu entgegengesetzte Erscheinungen als die: beobach- 
teten hervorrufen müssen und da sie dieses nicht thaten, so 
muss eben die Ursache, nach der hier geforscht wird, mit um 
so grösserer Kraft gewirkt haben. 

Was den zweitmöglichen Erklärungsgrund, nämKch die 
Höhe des Steuerdruckes anlangt, so ist es allerdings richtig, 
dass dieser letztere in Oesterreich sowohl absolut, als relativ 
im Vergleiche zur Leistungsfähigkeit der Bevölkerung, weit- 
aus, grösser ist, als in den meisten anderen Staaten Europa's. 
Es ist jedoch eine schon von Tooke widerlegte irrige Ansicht, 
dass Steuern im Allgemeinen die Productionskosten und 
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dadurch die Preise erhöhen. Von einer alle Bewohner eine» 
Landes gleichmässig treffenden Steuer gilt dies entschieden 
nicht; denn wenn auch die Producenten in einem derartig 
hesteuerten Lande die Tendenz haben mögen, von den Con- 
sumenten die Steuer hereinzubringen, so werden sie daran auf 
das wirksamste durch das dem entgegenstehende Bestreben 
der Consumenten, ihrerseits die Steuererhöhung an den Preisen 
hereinzubringen, gehindert, umsomehr,'da die Consumenten in 
der Verringerung der Consumtion das Mittel an der Hand 
haben, diesem ihrem Bestreben Nachdruck zu verleihen, wäh- 
rend die Producenten die Production nicht verringern können, 
da es eben an Gelegenheit fehlt das Anlagecapital, welches 
bei der einen Prodüctionsart besteuert worden ist, in einer 
anderen Anlage unversteuert und daher nutzbringender zu 
verwenden. Im selben Sinne wirkt die fremdländische Concur- 
renz, und tritt daher gleichzeitig mit dem Steuerdrucke nicht 
auch eine Vernichtung gewisser Arbeitsca])italien ein, so kann 
keine Theuerung die Folge der höheren Steuer sein. Anders 
verhält sich allerdings die -Sache, wenn nur ausnahmsweise 
einige Productionsarten von der Steuererhöhung überhaupt 
oder in bedeutenderem Masse getroffen werden. Die Erzeug- 
nisse solcher Productionszweige werden im' Preise steigen, 
gleichviel ob die Regierung durch einen Schutzzoll die aus- 
ländische Concurrenz. fernhält und dadurch die Preiserhöhung 
begünstigt, oder ob sie dies nicht thut. Denn im letzten Falle 
würden aus der derartig gedrückten Prodüctionsart Capitalien 
herausgezogen und das Angebot wird insolange sinken, bis in 
Folge der gestiegenen Preise wieder eine entsprechende Ren- 
tabilität für die betreffenden Productionsarten gewonnen ist. 
Aber auch eine derartige Steuererhöhung bei einzelnen Pro- 
ductionen wird nicht die Wirkung haben, eine allgemeine 
Preiserhöhung herbeizuführen; es kann im Gegentheile be- 
hauptet werden, dass das Herausziehen von Capitalien aus 
den überlasteten Greschäftszweigen und deren Verwendung zu 
anderweitigen productiven Zwecken das Angebot bei den nicht 
bedrückten Productionen erhöhen und dadurch eher eine Ver- 
minderung der Preise herbeiführen wird. 

In Oesterreich hat nun neben der allgemeinen Steuer- 
erhöhung auch eine specielle stattgefunden, welche die Erzeu- 
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gung zahlreicher wichtiger Waaren sehr empfindlich traf. Von 
Artikeln dieser Art sind in der Tabelle Bier, Fleisch, Wein 
und Spiritus enthalten, von denen zwei, nämlich Fleisch und 
Bier, thatsächlich über den allgemeinen Durchschnitt hinaus 
gestiegen sind, während Wein sich in seiner Preissteigerung 
im Mittel der anderen Waaren hielt und der Preisaufschlag 
auf Spiritus vollends hinter dem Mittel zurückbleibt. Würde 
man also auch diese Waaren aus den Tabellen eliminiren, so 
könnte dies die gefundenen Resultate nicht wesentlich alteriren. 

Im Uebrigen mag man über die Wirkung der Steuern 
auf die Preise denken wie immer, so könnte man durch diesen 
Factor höchstens eine theilweise Erklärung dafür finden, warum 
die Preise von Anfang bis zum Schlüsse der Vergleichsepoche 
in Oesterreich stärker gestiegen sind als in den minder hoch 
besteuerten Ländern. Keinesfalls aber liefert diese Annahme 
auch nur den geringsten Erklärungsgrund für die ganz merk- 
würdigen Wellenbewegungen der Preise in den einzelnen 
Epochen. Von 1854 bis 1856 und von 1861 bis 1865 hat eine 
Erhöhung des Steuerdruckes nicht stgtttgefunden und die ab- 
norme Preissteigerung in diesen Epochen lässt sich daher aus 
den Steuerverhältnissen durchaus nicht begründen. Während 
umgekehrt gerade in der Epoche sinkender Preise 1858 bis 
1861 der italienische Krieg thatsächlich den Steuerdruck er- 
höTite. 

Es bleibt zur Erklärung der Preissteigerung und der 
Preisfluctuationen öoch der Einfluss der Kriege zu unter- 
suchen. Von solchen haben während der letzten 26 Jahre fünf 
von grösserem Umfange stattgefunden: der. Revolutionskrieg 
von 1848—1849, der Krimkrieg von 1853—1854, der italie- 
nische Krieg im Jahre 1859, der preussisch - österreichische 
Krieg im Jahre 1866, und der deutsch-französische Krieg von 
1870 — 1871. Es muss nun vor Allem principiell bestritten wer- 
den, dass den Kriegen jener grosse Einfluss auf die Preisver- 
hältnisse innewohnt, der ihnen ziemlich allgemein zugeschrie- 
ben wird. Die Kriege steigern allerdings die Preise aller 
Waaren, die zum eigentlichen Kriegsbedarfe gehören, sie hin- 
dern auch die Production sehr häufig im Allgemeinen, aber 
sie gleichen dies wieder durch eine Einschränkung der allge- 
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meinen Consumtion, die eine naturgemässe Folge des eAöhten" 
Steuerdruckes ist, aus und es wird stets von ganz speciellen 
Verhältnissen abhängen, ob das Grewicht des ersten oder des 
zweiten Factors überwiegend^ ist, und ob daher als unmittel- 
bare Folge des Krieges ein Fallen oder Steigen der Preise 
angenommen werden muss. Ein umfangreicheres Steigen der 
Preise in Folge eines Krieges kann nur dann eintreten, wenn 
die Behinderung der Production wegen lange andauernder Ver- 
wüstung, lange andauernder Rechtsunsicherheit und ebenso 
lange andauernder massenhafter Brachlegung von Arbeitskraft 
einen hohen Umfang erreicht. Alles dies könnte für die öster- 
reichisch-ungarischen Verhältnisse in bedeutenderem Masse bei 
den Revolutionskriegen und in etwas beschränkterem Masse 
bei dem italienischen Kriege angenommen werden. Die Tabel- 
len zeigen aber für 1848 — 1849 durchaus keinen hohen Preis, 
und auch für das Jahr 1859 eher billigere als theuerere Preise 
denn im Durchschnitte der vorhergehenden und darauf folgen- 
den Jahre. Das Jahr 1854 brachte allerdings eine gewaltige 
Preissteigerung der Körnerfrüchte und Lebensmittel. Es wäre 
jedoch etwas allzu- kühn, angesichts des geringen Einflusses 
der früher erwähnten zwei Kriegsepochen behaupten zu wollen, 
dass diese durch den Krimkrieg hervorgerufen w^orden sei, der 
ja Oesterreich direct gar nicht getroffen hat. Die Preise der 
Jahre 1866 und insbesondere die von 1870 sind gleichfalls 
höher als die der vorhergehenden Jahre, aber diese Steigerun- 
gen stören denn doch den Durchschnitt der Preise nur in 
höchst geringfügigem Masse. 

Es mag aber die Wirkung des Krieges auf die Preise 
wie immer geartet sein, so kann dadurch doch keineswegs die 
Richtigkeit der aus den Vergleichstabellen gezogenen Schluss- 
folgerung alterirt werden, da gerade in jenen Jahren, wo in- 
tensive Preissteigerungen gefunden wurden, -Kriege überhaupt 
nicht vorkamen. Die Preise stiegen von 1854 auf 1856, also 
von einem Kriegs- zu einem Friedensjahre, Und ebenso von 
1861 auf 1865, die beide Friedensjahre sind; sie sanken fer- 
ner von 1858 auf 1861, die abermals beide durch Kriege nicht 
gestört waren. Das inzwischen liegende 1859er Kriegsjahr 
hätte, so sollte man meinen, eher eine Preissteigerung hervor- 
rufen sollen. 



Digitized by VjOOQIC 



— 74 — 

Auch das Verhältniss der österreichischen und der fremd- 
ländischen Preisfluctuationen zu einander kann durch den 
Einfluss der Kriege nicht erklärt werden. Unter den Krie- 
gen, die in dem letzten Vierteljahrhundert stattgefunden 
haben, sind allerdings zwei, die auf die österreichischen 
Verhältnisse eine grössere Wirkung geübt haben mögen als 
auf die des benachbarten Deutschland , nämlich der Krimkrieg 
und der italienische Krieg. Dem steht jedoch der schleswig- 
holsteinische Krieg und der deutsch-französische Krieg gegen- 
über , die wieder Deutschland in höherem Masse berührten, 
und sö müsste sich denn, wenn Kriege auf die Preissteigerung 
Einfluss gehabt hätten, dieser Einfluss hier und dort die 
Wage halten. 

Es zeigt sich also durchaus kein halbwegs genügender 
und der Kritik standhaltender Erklärungsgrund für die that- 
sächlich vorhandenen Preiserscheinungen, als der in den 
Valutayerhältnissen gebotene. Die Annahme , dass ein rapides 
Sinken des Geldwerthes ein Sinken der Lebensmittelpreise, ein 
rapides Steigen des Geldwerthes aber ein ebenso rapides 
Steigen der Lebensmittelpreise hervorrufen müsse, lässt sich 
nicht widerlegen. Die Vermuthung , dass die Producenten nicht 
aus dem absoluten geringen Greldwerthe, wohl aber aus der 
sinkenden Richtung desselben Vortheile, dagegen aber aus 
einer steigenden Tendenz Nachtheile ziehen mussten , hat sich 
als richtig erwiesen. Wenn wir jedoch den Gresammteffect der 
Valutaschwankungen überblicken, so findet sich, dass ^die 
Vortheile für die Producenten nur gering, die Nachtheile aber 
ganz ungeheuer sind; denn die Löhne und Lebensmittelpreise 
haben sich 4^n durch die Werthverringerung des Greldes 
bedingten Steigerungen der nominellen Preisansätze weit rascher 
accommodirt, als umgekehrt den nominellen Preisrückgängen, 
die durch das Steigen des Geldwerthes bedingt worden wären. 
In dem Schaukelspiele der Valuta sind namentlich die Löhne 
mehr den sie emportragenden Wellen , als denjenigen gefolgt, 
die nach abwärts geführt hätten und auf dem Gebiete des 
Grosshandels auch thatsächlich die Preise nach abwärts geführt 
haben. Der ^roducent erhält gegenwärtig in Oesterreich fiir 
Product allerdings einen namhaft höheren Preis als vor einem 
Vierteljahrhunderte , aber noch um ein Vielfaches höher muss 
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er die Arbeitskraft und seinen eigenen Lebensunterhalt bezahlen. 
Ja, es zeigt sich schliesslich, dass die Steigerung der Preise 
im Grosshandel zu einem grossen Theile hervorgerufen^ ist 
durch die jedes Mass tiberschreitende Vertneuerung der Produc- 
tionskosten, und dass sie jedenfalls besteht auf Kosten der 
Concurrenzfähigkeit mit dem Auslande. 
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Einfluss der Valuta auf den Zinsfuss, 

Jcis ist ein unleugbarer Vortheil für jedes Land, bil- 
ligen Zinsfuss zu besitzen, und mit Recht wird daher Alles, 
was dahin wirkt, diesen dauernd her abzudrücken, für eine Be- 
förderung der nationalen Wohlfahrt gehalten. Auf den ersten 
Blick sollte man allerdings meinen, dass es für das gesammte 
Einkommen gleichgiltig bleibt, ob ein verhältnissmässig grös- 
serer oder geringerer Theil desselben sich aus Capitalrente 
einerseits oder aus Unternehmergewinn und Arbeitslohn an- 
dererseits zusammensetzt. Unter sonst gleichbleibenden Ver- 
hältnissen wird zwar jede Erhöhung des Capitalzinse^s auf 
Kosten der anderen beiden Einkommenzweige - vor sich gehen ; 
aber da Gewinn auf der einen und Verlust auf der anderen 
Seite sich einander die Wage halten, so wird der rein wirth- 
schaftliche Gesammteffect auf die Höhe des Volkseinkommens 
der nämliche bleiben; was Unternehmer und Arbeiter ver- 
lieren, wird eben der Capitalist gewonnen haben. Zuvörderst 
aber ist in socialer Beziehung die Vertheilung des National- 
einkommens keineswegs gleichgiltig. Es ist nicht wünschens- 
werth, dass die Capitalisten sich auf Kosten der direct pro- 
ducirenden Bevölkerungsclassen bereichern , während umge- 
kehrt eine Steigerung des Einkommens dieser letzteren zum 
Schaden der Rentner eine weitaus heilsamere Vermögensver- 
schiebung hervorruft, die sociale Gleichheit befördert. Aber. 
auch in rein wirthschaftlicher Beziehung ist die Art der Ein- 
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kommensvertheilung nicht gleichgiltig. Die* Erhöhung des 
Arbeitslohnes steigert die Arbeitsthätigkeit und wirkt über- 
dies in gesunder Weise fördernd auf die Volksvermehrung; 
die Erhöhung des Unternehmergewinnes erweitert den Kreis 
der Unternehmungen und befördert daher in ähnlicher Weise 
die Production. Dem gegenüber ist allerdings zu bedenken, 
dass auch die Steigerung der Capitalrente als Beförderung 
der Capitalansammlung aufgefasst werden muss, und dass 
schliesslich jede Capitalvermehrung wieder die Zunahme 
der Production begünstigt; aber das letztere kann doch nur 
mittelbar dadurch geschehen, dass eben die Vermehrung des 
verfügbaren, Capitals den Zinsfuss ermässigt, und wenn man 
daher die Sache bei Lichte besieht, so läge bestenfalls, ein 
wirthschaftlicher Nutzen hoher Capitalrente darin, dass diese 
, sich durch ihre längere Wirksamkeit von selbst aufhebt, d. h. 
ihre Ermässigung' herbeiführt. Man kann also in Wahrheit 
sagen, dass unter jedem Gesichtspunkte eine massige Capital- 
rente das zu erreichende wirthschaftliche Ziel ist, und dass 
höchstens eine künstliche Ermässigung dieser Rente insofern 
überflüssig oder selbst schädlich sein könnte, als dadurch die 
Herbeiführung jenes naturgemässen Zustandes verzögert wird, 
bei welchem auch ohne jede gewaltsame Einwirkung der Zins- 
fuss sich von selbst ermässigen würde. 

Dies alles gilt in dem Ealle, wenn Capitalrente, Unter- 
nehmergewinn und Arbeitslohn, die in einem Verkehrsgebiete 
verdient werden, zur Gänze im Inlande verbleiben. Complicirter 
gestaltet sich die Sache , wenn man von der Voraussetzung 
ausgeht, dass ein Theil dieses im Inlande verdienten Ein- 
kommens vorübergehend oder dauernd in's Ausland wandert. 
Es kann ein Land mit fremdem Capitale arbeiten und daher 
einen Theil der Capitalrente an das Ausland abgeben müssen ; 
es können ferner ausländische Unternehmer, die jedoch mit 
inländischem Capital arbeiten, ihre Kräfte diesem Lande widmen 
und in diesem Falle wird ein Theil des Unternehmergewinnes 
in's Ausland gehen; schliesslich können fremde Arbeiter im 
Lande verwendet werden, und in diesem Falle wird ein Theil 
der etwaigen Ueberschüsse des Arbeitslohnes früher oder 
später in die Fremde abfliessen. In jedem dieser drei Fälle wird 
es für das betreffende Land unmittelbar einen Gewinn am 
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Nationaleinkommen repräsentiren, wenn jener Einkommenszweig, 
an welchem das Ausland participirt, zum Nutzen der anderen 
Einkomnienszweige geschmälert wird. Im ersteren Falle wird 
ein Druck auf die Capitalrente , im zweiten ein solcher auf 
den TTnternehmergewinn , im dritten eine Ermässigung der 
Löhne — alles selbstverständlich zu Gunsten der anderen 
Einkommens-Kategorien — den im Inlande verbleibenden Rest 
des Nationaleinkommens steigern. Ob dieser Gewinn um die 
etwaigen Schädlichen Folgen eines solchen Druckes nicht allzu 
theuer erkauft sein kann, das wird einerseits von der wirth- 
schaftlichen Bedeutung der derart benachtheiligten Einkom- 
mens-Kategorien, andererseits von dem Umfange der fremd- 
ländischen Betheiligung an denselben abhängen. Hier aber 
wird ohne Zweifel der erstere Fall, nämlich die Vergrösserung 
des Unternehmergewinnes und Arbeiterlohnes auf Kosten der 
mit dem Auslande getheilten Capitalrente, ^e grössten Vor- 
theile und die geringsten Nachtheile im Gefolge haben. 

Es ist nun andererseits allerdings wahr, dass ein Land 
umgekehrt auch an den Einkommenszweigen eines fremden 
Verkehrsgebietes participiren kann, dass seine Capitalisten, 
Unternehmer oder Arbeiter im Auslande Beschäftigung suchen ; 
aber diese Fälle gehören nicht in den Kreis dieser Unter- 
suchung, denn hier handelt es sich nur um Vortheile oder 
Nachtheile aus der inländischen Einkommensvertheilung. 

Die Länder mit gestörter Valuta — Frankreich, bei 
welchem übrigens das Papiergeld nur eine vorübergehende 
Erscheinung ist, ausgenommen — gehören nun zu jenen Ver- 
kehr sgebieten, die fremdes Capital im grossen Umfange be- 
schäftigen. Sie haben, also schon um desswillen ein sehr leb- 
haftes Interesse daran, die Capitalrente niedrig zu erhalten, 
und sie sind daher im vollen Rechte, wenn sie Alles, was 
diesen Effect herbeiführen kann, mit Rücksicht auf die nationale 
Einkommenvertheilung für vortheilhaft halten. In diesen Län- 
dern wird aber ziemlich übereinstimmend der Valutaverschlech- 
terung die Wirkung nachgesagt, den Zinsfuss zu ermässigen, 
und eine der Hauptursachen, warum sie sich so schwer zur 
Herstellung der gestörten Geldverhältnisse entschliessen, liegt 
eben darin, dass sie davon eine allgemein dauernde Erhöhung 
des Zinsfusses besorgen. 
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Die Quelle, dieses Irrthums liegt in der Verwechslung 
des Capitals mit dem Circulationsmedium. Der Zinsfuss ^rich- 
tet sich auf die Dauer weder nach dem wirklichen, noch nach 
dem scheinbaren Umfange der in einem Lande vorhandenen 
Circulationsmittel, sondern nach dem Umfange der in diesem 
vorhandenen Capitalien, oder .noch richtiger gesagt, nach dem 
Verhältnisse dieser Capitalien zu der durch diese zu leisten- 
den wirthschaftlichen Arbeit. Nun haben wir allerdings früher 
gesehen, dass durch die Zettelemission dem Lande fiir's erste 
ein Vermögenszuwachs in den Schoss geworfen wird. Für die 
Frage des Zinsfusses ist dies 'jedoch ganz irrelevant. Das Ver- 
hältniss der für die innere Production verfügbaren Capitalien 
zu der von diesen zu leistenden Arbeit bleibt im grossen 
Ganzen das nämliche, gleichviel ob ein Land jene Bedürfnisse, 
die zur Zettelausgabe geführt haben, durch diese oder durch 
ein verzinsliches Anlehen deckt. Ist der Zinsfuss des Landes, 
welches vor dieser Alternative steht, höher als im Auslande, 
so wird es sein verzinsliches Anlehen im Auslande unter- 
bringen und folglich auf d»m inländischen Markte der 
Production auch auf diese Art kein Capital entziehen; ist 
sein Zinsfuss massiger, so wird es die durch die Zettel- 
emission frei werdenden Capitalien im Auslande anlegen und 
auck dadurch kein vermehrtes Capitalangebot für die in- 
ländische Production hervorbringen. Wenn umgekehrt im 
ersteren Falle , nämlich bei höherem inländischen Zinsfusse, 
zur Zettelausgabe geschritten wird, so verhindert dies, dass 
das Ausland jene Werthpapiere kauft, die es ohne das Da- 
zwischentreten dieses Umstandes in dem betreffenden Lande 
erworben und dadurch diesem neue Capitalien zugeführt 
hätte ; gleichwie, wenn bei massigerem heimischen Zinsfusse 
ein Anlehen aufgelegt wird, dieses das heimische Capital ver- 
hindert, im Auslande jene Werthpapiere zu kaufen und da- 
durch demselben jene Capitalien zuzuwenden, die es ohne das 
Dazwischentreten . dieses Umstandes von dorther bezogen, 
respective dahin gesendet hätte. Für den ersten Moment 
allerdings wird diese Ausgleichung sich nicht vollständig voll- 
ziehen, und daher durch eine Zettelemission eine vorübergehende 
Steigerung des Capitalangebotes hervorgebracht werden; auf 
die Dauer jedoch muss in allen Fällen das nämliche Verhältniss 
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des Capitalangebotes sich herstellen, und folglich jede einseitige 
Wirkung auf den Zinsfuss entfallen, i) Ein Unterschied wird 
allerdings darin liegen, dass die Beschaffung eines Capitals 
•auf dem Wege eines Anlehens mit directen Kosten verbunden 
ist, was bei dem im Wege der Notenemission hereingezogenen 

^) Um dies deutlicher zu machen, möge ein concretes Beispiel 
durchgeführt werden. Ein bestimmter Staat soll zur Deckung von Kriegs- 
kosten ein Anlehen brauchen. Der Zinsfuss in dem betreffenden Lande betrage 
5*^/0, in den Nachbarländern 4^Iq. Wenn nun der Staat ein fünfpercentiges An- 
lehen aufnimmt, so wird dasselbe im Auslande untergebracht werden, dagegen 
wird das Ausland, insolange als dieses neue Anlehen nicht vollständig piacirt ist, 
keine anderen Capitalien nach dem betreifenden Lande senden , was ohne dieses 
Anlehen unstreitig der Fall gewesen wäre. Der Zinsfuss im Inlande wird unver- 
ändert bleiben, im Auslande wird derselbe durch das Anlehen gesteigert werden, 
und diese Steigerung wird eben die Zuflüsse der ausländischen Capitalien 
hemmen. Für den Erlös des Anlehensbetrages wird der Staat im Auslande ent- 
weder seinen Kriegsbedarf direct eintauschen und überhaupt eine Nachfrage 
nach irgend welchen Erzeugnissen im Inlande nicht hervorrufen, oder «r wird 
seinen Kriegsbedarf trotz des Anlehens im Inlande aufbringen ; dann aber muss 
die Anlßhenssumme vom Auslande in andern Gütern entrichtet werden, und 
der Steigerung der Production zu unproductivem Kriegsgebrauch, die eine 
Erhöhung des Zinsfusses hervorrufen würde , steht ein Nachlassen der Production 
auf anderen Gebieten gegenüber, so dass das Gleichgewicht nicht gestört wird. 
Emittirt der Staat dagegen Noten, so kann er hiefür wieder seinen 
Kriegsbedarf im Auslande kaufen (d. h. er wird mit den Noten zuerst das 
Metallgeld und mit dem Metallgelde den Kriegsbedarf kaufen); oder er kauft 
den Kriegsbedarf im Innern, dann werden für das verdrängte Metallgeld ander- 
weitige Güter hereinströmen und abermals wird der Steigerung der Production 
zu Kriegszwecken ein Nachlassen derselben auf anderen Gebieten gegenüber- 
stehen, die Anforderungen an das arbeitende Capitel werden sich nicht er- 
höhen, der Zinsfuss wird der nämliche bleiben. Ganz dasselbe gilt, wenn man 
annimmt, dass es nicht unproductive , sondern pro ductive Zwecke seien, zu 
denen der Staat im Wege einer Anleihe oder der Notenemission sich das 
Capital verschaffen will. Baut er z. B. eine Eisenbahn aus dem Erlöse eines 
Anlehens, so wird sich der Zinsfuss, wenn er das Anlehen im Auslande auf- 
nimmt, nicht ändern, und ebensowenig, wenn er die Schienen mit dem gegen 
Noten eingetauschten Metallgelde im Auslande bezahlt oder auch, wenn er sie 
gegen seine Noten direct im Inlande kauft, da in diesem Falle für das frei 
werdende Metallgeld andere Güter her einströmen. Bringt er dagegen das An- 
lehen im Inlande unter, so wird er allerdings dadurch den Zinsfuss erhöhen, 
aber dies kann ihm nur gelingen, wenn der Zinsfuss früher massiger war als 
im Auslande, und in einem solchen Falle würde das betreffende Land das aus 
der Notenemission freiwerdende Metallgeld nicht zum Einkaufe von Producten,' 
sondern zum Einkaufe von Werthpapieren benützen, der Steigerung der Produc- 
tion aus dem erhöhten Schienenbedarfe stünde keine durch die Producten- 
einfuhr herbeigeführte Ermässigung anderweitiger Productioneu gegenüber und 
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Capitale nicht der Fall ist. Aber dies wird blos auf den Um- 
fang der Zinsenrente, nicht aber auf den Zinsfuss einen Ein- 
fluss nehmen, und was es mit dieser Rente für eine . Bewandt- 
niss hat, soll später gezeigt werden. 

Man könnte vielleicht noch einwenden, dass eine Papier- 
geld-Emission dem betreffenden Lande allerdings keinen direc- 
ten Zuwachs an frei werdendem Capitale zuführe, daher auch 
den Zinsfuss desselben aus diesem Grrunde nicht direct er- 
mässige" ; dass aber eine Wirkung doch nicht ausbleiben könne, 
indem ja die Aufnahme eines Anlehens durch die Vermehrung 
der Capitalnachfrage auf dem Weltmarkte eine allgemeine 
Zinssteigerung herbeiführen müsse — allerdings eine geringere, 
als wenn sich diese Nachfrage blos auf das betreffende Land 
beschränken würde — und dass jiann rückwirkend das Einzel- 
land selbst von dieser Zinsfusssteigerung betroffen werdeii 
müsste ; während im Falle der Zettelemission eine solche Nach- 
frage weder auf dem heimischen Markte, noch auf dem Welt- 
märkte einträte, eine Zinsfusssteigerung also nirgends sich 
geltend mache und daher das betreffende Land auch von 
der Participation an der allgemeinen Zinsfusssteigerung des 
Weltmarktes verschont bliebe. Dies ist jedoch ebenfalls un- 
richtig. Eine Notenemission ist für den Weltmarkt zwar mit 
keiner directen Capitalnachfrage, wohl aber, wie an an- 
derer Stelle ausgeführt wurde, mit einer directen Capital- 
zerstörung gleichbedeutend. Das Greldcapital des Welt- 
marktes wird durch den Zufluss an Edelmetallen nicht essen- 
tiell vermehrt, seine anderweitigen Capitalien aber werden um 
einen entsprechenden Betrag verringert, und es wird also die 
Notenemission eine Lücke im Weltcapitale erzeugen, die sofort 
auf den Zinsfuss, wenn auch nur in verschwindend geringem 
Masse, zurückwirken muss, und diese Rückwirkung wird sich 
dann selbstverständlich auch auf das Papiergeldland erstrecken. 

Diese Erwägungen sind es indessen gar nicht, die bei der 
Behauptung, Zettelwirthschaft ermässige den Zinsfuss, in Frage 
kommen. Es wird ganz einfach geglaubt , dass die Emission 



auch nunmehr müsste der Zinsfuss genau in der nämlichen Weise steigen. Der 
einzige Unterschied Uegt darin, dass der Staat im ersteren Falle Zinsen zu 
zahlen hat, im letzteren Falle nicht, diese Zinsenzahlungen werden aber keines- 
wegg den landläufigen Zinsfuss alteriren. 

Dr. Th. Hertzka, Währung und Handel. 
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unbedeckter Geldzeichen das Geld vermehre. Dieses ist ganz 
und gar unrichtig, denn jedes Land hat eine bestimmte zur Be- 
wältigung seiner Circulationsbedürfnisse nothwendige Geldmenge 
und kann diese dauernd wieder vermehren oder verringern. Der 
Umfang dieses Geldbedürfnisses richtet sich nach dem Umfange 
des Verkehrs , der Easchheit der Circulation und nach der Organi- 
sation jener Hilfsmittel, die, abgesehen vom Gelde, dem Verkehre 
in Form von Credit geboten werden. Je grösser der Verkehr, 
desto grösser, und je ausgebildeter der Credit , desto geringer 
unter sonst gleichbleibenden Verhältnissen der Geldumlauf. 
Ein Land kann ungeheuer capitalreich und doch äusserst 
geldarm sein, wenn sein Verkehr gering oder sein Credit- 
system zu einer überaus hohen Entwicklung gelangt ist, und 
umgekehrt kann ein Land capitalsarm und doch geldreich 
sein, wenn sein Verkehr gross oder seine Creditorganisation 
sehr mangelhaft ist. Ja insofern, als der Reichthum an Capital 
die Organisation des Credites ausserordentlich befördert , indem 
naturgemäss wohlhabende Leute einander gefahrloser und daher 
leichter creditiren werden, als arme, kann sogar von einem 
Gegensatze zwischen Capital- und Geldreicbthum gesprochen 
werden. Für den Reichen ist der Besitz von Baargeld in der Regel 
überflüssig, für den Armen die unerlässlichste Bedingung jedes 
Geschäftes. An Beispielen dafür, dass dies keine abstracte 
Speculation, sondern der reellsten Wirklichkeit vollkommen 
entsprechend ist , fehlt es nicht , ja alle einschlägigen Erschei- 
nungen sind unwiderlegliche Beweise für diese Behauptungen. 
So ist Holland bekanntlich eines der capitalreichsten Länder 
der Welt, an Circulationsmitteln aber ausserordentlich arm, 
da sowohl sein Creditsystem hoch entwickelt , als andererseits 
sein Verkehr verhältnissmässig nicht gross ist. Auch das 
reiche England ist verhältnissmässig sehr geldarm; sein Verkehr 
ist zwar ungeheuer, aber der colossale Capitalreichthum 
Hand in Hand gehend mit der zur höchsten Spitze getriebenen 
Entwicklung des Credits macht Baargeld im Verkehre selten 
nothwendig. Weitaus reicher an Circulationsmitteln sind trotz 
ihres verhältnissmässig hohen Reichthums Frankreich und 
Deutschland aus dem Grunde, weil auch ihr Verkehr sehr 
gross ist, das Creditsystem jedoch im Verhältnisse zum eng- 
lischen auf einer niedrigen Stufe steht. Die Vereinigten 
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Staaten von Nordamerika besitzen einen relativ sehr geringen 
Capitalreiehthum , sind dagegen ausserordentlich geldreich, 
denn ihr Verkehr ist sehr lebhaft und ihr Credit ziemlich 
unsicher. Vergleicht man diese fünf Verkehrsgebiete mit 
Rücksicht auf ihren landläufigen Zinsfuss unter einander, so 
wird man finden, dass derselbe gerade im umgekehrten Ver- 
hältnisse zur circulirenden Geldmenge steht. Den massigsten 
Zinsfuss hat das geldärmste Holland, den höchsten das an 
Geld reichste Nordamerika ; denn dort wird mit viel Capital 
wenig, hier mit wenig Capital viel gearbeitet. 

Man glaubt gemeinhin , dass die Feststellung des Zins- 
fusses das Ergebniss des Verhältnisses zwischen Angebot und 
Nachfrage nach Geld sei, während es sich doch in Wahrheit 
bei diesem Angebote sowohl als bei^ der Nachfiage nicht um 
Geld, sondern ausschliesslich um Capital handelt, welches 
allerdings häufig in der Form von Geld gegeben und empfangen 
wird. Um dies einzusehen, muss man sich blos vergegen- 
wärtigen, dass erstens in der überwiegend grossen Mehrzahl 
der Leihgeschäfte das Geld gänzlich ausgeschlossen ist. Der 
Pächter eines Grundstückes, der Miether eines Hauses, einer 
Fabrik, einer Geräthschaft zahlt Leihgebühr für die Be- 
nützung fremden Capitals ganz in derselben Weise, wie der 
Kaufmann, der seinen Wechsel escomptiren will. Und wenn 
auch die Miethe , die für die Gewährung jener Capitalien 
bezahlt wird, einen anderen Namen hat als die Miethe, 
die für eine geliehene Geldsumme zu zahlen ist, so besteht 
doch mit Rücksicht auf den Zinsfuss nicht der geringste 
essentielle Unterschied zwischen beiden, und es wäre eine ver- 
hängnissvolle Kurzsichtigkeit, wenn man übersehen wollte, 
dass der landläufige Zinsfuss durch Nachfrage und Angebot 
beim Grundcapital ganz in derselben Weise beeinflusst wird, 
wie durch Nachfrage und Angebot beim Geldcapitale. Zwischen 
dem Zinssatze in beiden Fällen kann allerdings ein Unter- 
schied bestehen, hervorgerufen durch die grössere oder geringere 
Sicherheit und Bequemlichkeit der Leihgeschäfte oder durch 
andere Ursachen ; ist aber dieser Unterschied einmal festgestellt, so 
wird jedes Herabgehen des Grundzinses den Zinsfuss imEscompte 
oder im Lombardgeschäfte genau so beeinflussen, wie umge- 
kehrt der Zinssatz in diesen beiden Geschäften den Grundzins 
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beeinflussen muss. Yorübergehend mag allerdings durch eine 
ganz specielle Conjunctur der Zinssatz in dem einen oder an- 
deren Greschäftszweige in ganz abnormaler Weise alterirt 
werden. Es kann durch besondere Ereignisse eine plötzliche 
ungewöhnliche Verstärkung der Nachfrage gerade nur nach 
Grundcapital eintreten und der Grundzins wird dann über 
sein gewöhnliches Verhältniss zum Geldzinse steigen; daraus 
aber folgern zu wollen, dass beide etwas essentiell Verschie- 
denes seien, wäre genau derselbe Irrthum, als wenn man aus 
einer abnormen, durch irgend eine Börsenconjunctur hervor- 
gerufenen Steigerung des Lombardzinsfilsses den Schluss ziehen 
wollte, dieser Zinsfuss sei vom Escomptesatze unabhängig, zur 
Gewährung des Lombardcredites sei ein Capital ganz anderer 
Natur nothwendig, als dasjenige zur Gewährung von Escompte- 
Darlehen. Ferner werden auch die sogenannten reinen Geld- 
geschäfte nicht immer, und in Ländern mit entwickeltem 
Creditsysteme sogar sehr selten, durch wirkliche Vermittlung 
der Circulationsmittel empfangen und bewilligt. In England 
beispielsweise werden fast alle sogenannten Geld-Darlehen 
durch einfache Umschreibungen in den Büchern durchgeführt. 
Der Capitalist erlaubt dem Unternehmer über einen gewissen 
Bestandtheil seines — des Capitalisten — Vermögens zu ver- 
fügen. Dieser Bestandtheil, wird in Pfunden und Schillingen 
ausgedrückt, aber zu seiner Ausfolgung bedarf es dieser 
Pfunde und Schillinge nicht, dazu genügt ein beliebiges Blatt 
Papier, auf welchem A erklärt, dass B auf seine Gefahr und 
Rechnung über ein Capital von bestimmter Höhe disponiren' 
dürfe. Man könnte sich ganz gut vorstellen, dass der Verkehr 
überhaupt ohne jede materielle Intervention von Geld be- 
werkstelligt, dass Darlehen bewilligt und genommen würden, 
ohne dass jemals ein Geldstück oder eine Banknote von Hand 
zu Hand zu wandern brauchte. Der Zinsfuss würde sich da- 
rum nicht minder nach dem Verhältnisse des zu Unternehmungen 
verfügbaren Capitals zu den Unternehmungen, die Capital 
beanspruchen, richten, er würde je nach den Schwankungen 
dieses Verhältnisses auf und ab steigen und das Geld hätte 
dabei keine andere Function als die, die Rechnungseinheit, 
den Massstab für den Verkehr zu bilden. 

Man könnte nun einwenden, dass allerdings das Geld 
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blos ein, in gewissen Fällen noth wendiges Instrument des Ver- 
kehrs sei. Insoweit aber der Verkehr dieses Instrumentes bedürfte, 
müsste doch der Gebrauch desselben bezahlt werden, u. zw. 
höher oder geringer, je nachdem dasselbe reichlich oder spär- 
lich vorhanden sei. England, so könnte man beispielsweise 
sagen, brauche allerdings im Verhältnisse zu seinem Verkehre 
eine zehnfach geringere Geldmenge als Oesterreich, aber wenn 
diese verhältnissmässig geringe Geldmenge durch irgend einen 
Eingriff noch unter den Bedarf herab vermindert würde, so 
würde eben doch Geldknappheit und in deren Folge ein An- 
ziehen des Zinsfusses eintreten. 

Soll damit nur gesagt sein, dass der Zinsfusa vorüber- 
gehend und partiell auch durch die Fluctuationen in der Geld- 
menge eines Landes gestört werden könne, so ist dies richtig. 
Da das Creditsystem keines Landes so hoch entwickelt ist, 
um Geld vollständig entbehrlich zu machen, so bedürfen that- 
sächlich diejenigen, die als Capitalsuchende auftreten, dieses 
Capitals häufig in der bestimmten Form des Geldes und wenn es 
in Folge einer Kjiappheit des Geldstandes mit Schwierigkeiten 
verbunden, ist, ihnen das Capital in dieser Form zu gewähren, - 
so werden sie gern auch einen höheren Zinsfuss als denjenigen, 
den das Verhältniss zwischen Capitalangebot und Nachfrage im 
Allgemeinen voraussetzen würde, bezahlen. Umgekehrt werden 
bei einem Geldüberflusse die Besitzer des Geldes nach Capital- 
suchenden ausgehen, die Capital gerade in dieser Form nehmen 
wollen, und sie werden im Nothfalle für diese Form des Capitals 
einen geringeren Zins nehmen als für jede andere, nach welcher 
zufällig grössere Nachfrage besteht. Aber das kann überall 
nur eine ganz vorübergehende Erscheinung sein, denn kein 
Land der Welt kann dauernd mehr oder weniger Geld be- 
sitzen, als es zur Befriedigung seiner Circulationsbedürfnisse 
braucht, da es ja anderenfalls den Ueberschuss über seinen 
eigenen Bedarf sofort gegen andere Capitalien, die es relativ drin- 
gender benöthigt, im Auslande eintauschen und umgekehrt jede 
Lücke in seinem Circulationsbedarfe gegen andere Capitalien, 
nach denen mindere Nachfrage herrscht, aus dem Auslande 
wieder füllen kann. Es ist ebenso leicht möglich, das "Wasser 
in einem Gefässe stellenweise aufzuhäufen oder auszuschöpfen, 
ohne dass sofort durch Abströmen oder Zufluss die TJneben- 

Digitized by VjOOQIC 



— 86 — 

heit ausgeglichen würde, als es möglich ist, Circulationsmittel 
in einem Lande über den Bedarf aufzuspeichern oder aus dem- 
selben unter der Bedarfsgrenze herauszuziehen, ohne dass der 
Weltmarkt seine nivellirende Wirkung üben würde. Wo Geld 
über dem Bedarf vorhanden ist, dort vermindert sich die 
Kaufkraft desselben und es wird wahrlich Niemand ein Geld- 
stück in einem Lande behalten, wenn er für dasselbe im 
Nachbarlande einen höheren Werth erhalten kann ; ebenso 
wird Niemand auf die Dauer in Verlegenheit sein, ein Geld- 
stück zu erhalten, wenn er für dasselbe mehr zu bieten ver- 
mag, als im Nachbarlande für dasselbe zu erhalten ist. Im 
Stande der Circulationsmittel eines Landes können daher 
allerdings Wellenbewegungen eintreten, ja da ein Zustand ab- 
soluter Ruhe angesichts der Verkehrsentwicklung der Gegen- 
wart kaum denkbar ist, so werden solche Wellenbewegungen 
auch continuirlich vorhanden sein ; aber jedes Wellenthal wird 
sofort durch, einen heranspülenden Wellenberg ausgefüllt und 
dieser Wellenberg wird wieder einem Wellenthale Platz 
machen müssen. Ln grossen Ganzen wird das Niveau des 
Gleichgewichtes immer erhalten bleiben, wobei allerdings zu 
bemerken ist, dass dieses Gleichgewicht nicht etwa in einer 
Gleichheit der Menge je nach der Kopfzahl oder nach dem 
Flächeninhalte eines Landes besteht, sondern nach dem Ver- 
hältnisse zwischen Vorrath und Circulationsbedürfniss sich 
richtet. 

Mit anderen Worten, es wird überall auf die Dauer so 
viel an Circulaticoismitteln vorhanden sein, als dem Verkehre 
und der Creditentwicklung entspricht , und als zur Erhaltung 
der Gleichmässigkeit der Kaufkraft des Geldes in allen Ver- 
kehrsgebieten erforderlich ist. 

Dass aber die Kaufkraft der Edelmetalle, ihr Tausch- 
werth sinken oder steigen muss, je nachdem sich ihre Menge 
bei sonst gleich bleibenden Bedürfnissen des Verkehres ver- 
mehrt oder verringert, ist ebenso einleuchtend. 

Die Werthrelation aller Waaren untereinander richtet 
sich lediglich nach dem Verhältnisse von Angebot und Nach- 
frage. Allerdings kann der verhandene Vorrath jeder Waare 
vermehrt oder verringert werden , ohne dass sich deshalb ihr 
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Tauschwerth zu ändern brauchte, wenn nämKeli mit dem 
Wechsel des aufgestapelten Vorrathes auch eine Veränderung 
des Gebrauchswerthes Hand in Hand geht. Es kann der Vor- 
rath an Korn absolui betrachtet steigen, ohne dass der Preis 
des Kornes sinken muss, wenn gleichzeitig der Kombedarf 
durch ein Wachsthum der Bevölkerung oder durch das Auf- 
treten eines neuen Korn consumirenden Industriezweiges sich 
steigert. Und ebenso kann umgekehrt der Kornpreis auch 
bei einer Verminderung der Ernteergebnisse der nämliche 
bleiben, wenn gleichlaufend durch irgend welche Ursachen eine 
Verminderung des Consums eingetreten ist. Erhält sich aber 
der letztere auf gleicher Höhe, so muss jede Niveauveränderung 
im verfügbaren Vorrathe sofort auf die Preisscala zurück- 
wirken. Granz das Nämliche gilt für die Edelmetalle, und eine 
gegentheilige Auffassung könnte nur von der Annahme aus- 
gehen, dass der Grebrauchswerth dieser edlen Metalle, die den 
Stoff zum Gelde, also zum allgemeinen Werthmesser geben, 
an keine Grenzen gebunden sei, dass der Tauschwerth eines 
Pfundes Gold der nämliche bleiben müsse, gleichviel, ob von 
diesem Stoffe viel oder wenig vorhanden sei. 

Eine solche Auffassung wäre jedoch nicht nur irrig, sie 
würde sogar das directe Gegentheil der thatsächlichen Sach- 
lage darstellen; denn es gibt in "Wahrheit kein Gut von be- 
grenzterem Gebrauchswerthe als gerade die Circulationsmittel. 
Wenn das Angebot an Kleidungsstücken gross ist, und dem 
entsprechend deren Tauschwerth zu sinken beginnt, so wird diese 
Wohlfeilheit sofort eine Steigerung der Nachfrage hervorrufen 
und dadurch dem weiteren Sinken des Tauschwerthes eine 
Grenze gezogen werden. Beim Korne ist diese Dehnbarkeit 
des Consums schon viel geringer, und daher die Veränderlich- 
keit des Tauschwerthes viel grösser; der Gebrauchswerth des 
Geldes dagegen ist noch in viel höherem Grade unveränder- 
lich, und daher der Tauschwerth desselben lediglich von dem 
jeweiligen relativen Stande des Geldvorrathes abhängig. Denn 
das Geld als solches dient dem unmittelbaren Consum gar nicht, 
es ist lediglich ein Instrument des Verkehres, und ohne vorher- 
gehende Veränderung des Verkehrsumfanges kann daher das 
Bedürfniss nach Geld weder gesteigert noch vermindert werden. 
Wenn ein Land zu Besorgung der dem Gelde obliegenden 
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Functionen früher tausend Pfunde Goldes gebraucht hat und 
es würden diesem Lande plötzlich tausend neue Pfunde Goldes 
zugeführt, ohne dass sich in den Credit- und Verkehrsver- 
hältnissen desselben etwas geändert hätte, so werden nunmehr 
die zwei tausend Pfunde doch nur dieselben Functionen be- 
sorgen können wie die alten tausend, sie werden insgesammt 
den nämlichen Gebrauchswerth und den nämlichen Tausch- 
werth repräsentiren wie früher das halbe Quantum und die 
Kaufkraft jedes einzelnen Goldstückes in diesem Lande wird 
genau um die HäKte verringert sein. 

Eine Störung erleidet diese genaue mathematische um- 
gekehrte Proportion zwischen Vorrath und Tauschwerth nur 
dadurch, dass die Edelmetalle neben ihrer Function zur Ver- 
mittelung des Verkehres auch eine Verwendung etwas minder 
stabiler Natur haben, indem sie nämlich zu Schmuckgeräthen, 
Gefässen und insbesondere in neuerer Zeit auch zu mancherlei 
industriellen Zwecken benutzt werden. 

Auf diesen Gebieten wird nun allerdings jede Verringerung 
des Tauschwerthes eine Zunahme des Cousumes im Gefolge 
haben, und dies muss nothwendiger Weise dem Sinken des 
Tauschwerthes entgegenwirken. Wäre jedoch dieser zweite Ge- 
brauchswerth für Gold und Silber nicht vorhanden , würden 
sie blos zu Geldzwecken verwendet werden , so müsste bei 
gleich bleibendem Verkehre auch ihr Tauschwerth genau im 
umgekehrten Verhältnisse zum vorhandenen Vorrathe stehen. 
Wäre es möglich, den Abfluss der in einem Lande künstlich 
aufgestapelten überflüssigen Edelmetallvorräthe zu verhindern, 
so könnte die Ausgleichung und Rückkehr zum normalen 
Tauschwerthe erst dann erfolgen , wenn durch inzwischen ein- 
getretene Steigerung des Verkehres auch der Gebrauchswerth 
des Geldes wieder entsprechend gestiegen wäre. Beschleunigt 
würde diese Rückkehr dadurch, dass in Folge der künstlichen 
Verringerung des Tauschwerthes die Production von Edel- 
metallen in einem solchen Lande unmöglich lohnend sein 
könnte und daher für die Verluste durch Abnützung u. s. w 
kein Ersatz vorhanden wäre. 

Da es unmöglich ist, durch irgend welche Mittel das Zu- 
und Abströmen der Edelmetalle nach und von einem Verkehrs- 
gebiete wirksam zu verhindern, da überdies der Einfluss des 
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Edelmetallconsums zu anderen als monetarischen Zwecken die 
Genauigkeit der Beobachtung stören muss, so ist es äusserst 
schwer, in einem Lande mit Metallvaluta diese strenge Pro- 
portionalität des Greldwerthes zu den Verkehrsbedürfnissen zu 
beobachten. 

Weit einfacher stellt sich die Aufgabe in einem Lande 
mit Papiervaluta. Zwar glauben Viele, selbst Solche, die sich 
der Erkenntniss nicht verschliessen können, dass es unmöglich 
sei, einem Lande das für dessen Verkehrsbedürfnisse noth- 
wendige Edelmetall zu entziehen oder zu vermehren, es müsse 
dieses Problem gerade in einem Lande' mit Papiervaluta ge- 
lingen, da ja hier eine Ausgleichung der gestörten Niveauver- 
hältnisse durch Zu- oder Abfluss vom Auslande nicht erfolgen 
könne. 

In Wahrheit kann aber der Betrag der Circulationsmittel 
durch die Zettel-Emission eben so wenig vermehrt werden , als 
durch die Aufspeicherung von Metallgeld. Jede Geldnöte, die 
dem Circulationsbedarfe des Landes hinzugefügt wird, verdrängt 
ein entsprechendes Metallgeldstück aus dem Verkehre. Hat die 
Noten-Emission den vollen Umfang des nominellen Geldbedarfes 
des betreiFenden Landes erreicht, so ist alles Metallgeld aus 
demselben • abgestossen. Werden dann noch mehr Noten aus- 
gegeben , so kann allerdings kein ferneres Abströmen stattfinden 
und hierin liegt in praxi der Unterschied zwischen Metall- und 
Papiercirculation. Der bei der ersten jedoch nur hypothetisch 
angenommene Fall, dass es gelingen könnte, über den Bedarf 
vorhandene Circulationsmittel künstlich im Lande zu erhalten, 
tritt hier sofort mit allen seinen dort als nothwendig nach- 
gewiesenen Wirkungen auch praktisch ein. Jede einzelne der 
im Verkehre befindlichen Noten verliert genau so viel an 
Kaufkraft , als neue Noten über den Bedarf hinaus ausgegeben 
werden. Beträgt diese Ueberemission 10 Pecent, so wird bei 
sonst gleichbleibenden Verkehrsverhältnissen jede einzelne Note 
10 Percent an Werth verlieren, beträgt sie 50 Percent, so 
werden 50 Percent an Werth verloren gehen, und man mag 
die Anzahl und den Umfang der Geldzeichen bis in's Unendliche 
vermehren, ihre Gesammtkaufkraft wird doch immer die 
nämliche bleiben, die Geldmenge wird nur extensiv, niemals 
aber intensiv zugenommen haben. Dass dem so sei, beweist 
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die Geschichte aller Zettel-Emissionen. Man glaubt häufig, dass 
es das Misstrauen in die Einlösbarkeit der Geldzeichen sei, 
was deren Entwerthung hervorrufe, und häufig tritt allerdings 
der Factor des Misstrauens in Form einer Versicherungsprämie, 
die noch über das Verhältniss der Geldmenge zum G^ldbedarfe 
hinaus vom Geldwerthe abgezogen wird , hinzu , so dass durch 
eine Noten-Emission , wenn mit derselben auch Misstrauen ver- 
bunden ist, die Geldmenge intensiv sogar vermindert wird, 
statt sich zu vermehren. Aber, dass das Ausschlaggebende 
doch nur das rein mechanische Verhältniss der Geldmenge zum 
Geldbedarfe bleibt , hat sich an wiederholten Beispielen gezeigt. 
Als die Bank von England ihre Baarzahlungen einstellte, ihre 
Noten daher über den Bedarf ausgegeben werden konnten und 
zeitweillig auch in der That ausgegeben wurden , war von 
Misstrauen in die dauernde Solvenz der Bank niemals die 
Rede. Jedermann wusste , dass das Vermögen der Bank intact 
sei, dass sie bei ruhiger Liquidation nicht nur alle ihre Gläu- 
biger befriedigen , sondern auch ihr volles Actiencapital retten 
und für die Actionäre noch einen Nutzen herausschlagen 
könnte. Die Noten wurden doch nicht zum Nennwerthe an- 
genommen , weil mehr als erforderlich von denselben vorhanden 
war. Ebenso macht der österreichische Verkehr zwischen den 
Noten der österreichischen Bank und denen des Staates 
keinen Unterschied. Beide steigen und fallen im Werthe 
lediglich nach dem Verhältnisse , das sich zwischen dem Ver- 
kehrsverhältnisse und der Notenmenge herausstellt ; ja als die 
im Gefolge der letzten Krisis einhergehenden gehäuften Zäh- 
lungsverbindlichkeiten, insbesondere aber die Erschütterung des 
Credits ein grösseres Bedürfniss nach Circulationsmitteln zur 
Folge hatte, verbesserte sich sogar die Kaufkraft der öster- 
reichischen Geldzeichen trotz der Vermehrung derselben und 
trotzdem gleichzeitig das Vertrauen in die Solvenz des Staates 
und der Bank unmöglich gestiegen, sondern vielmehr noth- 
wendigerweise gesunken sein musste. Im Jahre 1872, in der 
Zeit der wachsenden Steuerüberschüsse musste Jedermann den 
österreichischen Staat weit eher in der Lage glauben, seine 
Staatsnoten einzulösen, als zwei Jahre später, wo die Krisis 
das Deficit wieder zum Vorschein gebracht und die finanzielle 
Lage des Staates bedenklich verschlimmert hatte. Trotzdem 
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hatte das österreichische Papiergeld im Jahre 1872 ein durch- 
schnittliches Disagio von OVa Percent, im Jahre 1874 dagegen 
blos ein solches von 5 Percent. 

Und wenn — was ein günstiges Geschick abwenden möge 
— in Folge eines Krieges oder anderer Unglücksfalle die 
österreichischen Staatsnoten abermals, wie zu Beginn dieses 
Jahrhunderts, devalvirt werden sollten, so wäre die Bank noch 
immet in der Lage, ihre Notenbesitzer zu befriedigen, und zwar 
vollständig, wenn die Staatsnotendevalvation eine massige ist, 
und selbst im Falle des vollständigen Staatsbankerotts noch 
mit einer sehr namhaften Quote. Der Courswerth beider ist 
aber ganz der nämliche und richtet sich nach dem Verhält- 
nisse zwischen Circulations- und Verkehrsbedürfniss. 2) 



^) Dass in der That das Disagio nicht direct von dem jeweiligen Stande 
des Staatscredits abhängt, ebensowenig aber ausschliesslich yon der absolnten 
Höhe des Notenumlaufs, sondern hauptsächUch von der Wechselwirkung der 
drei Factoren: Geldumlauf, Verkehrsbedürfnisse und Entwicklung des Credit- 
systems, beweist, die folgende Tabelle : 



1 










Conrs der 




Jahr 


Agio 


Notenumlauf 


Handel 


Escompte 


Paplerobligation 
und der Rente 


1848 


109.,, 


222.,, 


136., 


30.,, 




1 1849 


i 113.85 


i'50.. 


154.. 


31-7 




! 1850 


1 119... 


255.,, 


277 


37.,, 




1 1851 


126.05 


215.., 


316., 


45.,, 






1852 


119-« 


194.,, 


405., 


36.,, 






1853 


110.„- 


188.,o 


433., 


öo>44 




1854 


127.,, 


383.,, 


433., 


73... 






1855 


120.,o 


377.,, 


474.. 


86.,, 






1856 


104... 


380.,, 


518., 


84.,, 






1857 


105.,, 


383.,, 


496., 


79.,, 






1858 


104.,, 


370.0, 


486., 


76.,, 






1859 


122.,, 


466.,, 


418 


35.,, 






1860 


132.3, 


474.. 


473., 


58.,! 






1861 


141.,o 


468.,, 


520., 


61.,, 


60.,o 




1862 


128.„, 


426.,, 


532.« 


66.,, 


65. 




1863 


112.,, 


396.., 


545.. 


89.!, 


70.!^ 




1864 


115.,. 


375.82 


578., 


95.,, 


67.^ 




1865 


108.,, 


351.,o 


601., 


106.,, 


64..! 




1866 


119.5, 


499.,, 


547.. 


38.,, 


53.!! 




1867 


124.,, 


548.,, 


701., 


77.0, 


54.i2 




1868 


114.,, 


574.,. 


816., 


81.,, 


54.,, 




1869 


121.0, 


598.,. 


857.0 


87.,, 


61-., 




1870 


121.„ 


649.00 


827., 


-109.„ 


58.,, 




1871 


120.,, 


690.,, 


1008., 


136.,, 


58. 




1872 , 


109.,, 


694.,, , 


1001.' 


167., 


64.^ 




1873 , 


108.,, 


702.,, 


1006.,. 


181, 


69.n 




1874 


105.,. 


639.0. 


1017., 


142.,, 


69.;, 
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Eine Papiergeld-Emission vermehrt also die umlaufende 
Geldmenge blos den Ziffern, nicht aber dem Wesen nach, es 
kann ihr aus diesem Titel auch keine Wirkung auf den Zins- 



Um einen MaSsstab für den Staatscredit zu finden, wurde der Durchsclinitts- 
cours des massgebenden österreichisclien Staatspapieres und zwar bis zum Jahre 
1868 der in Papier verzinslichen Staatsobligationen und von 1869 an der 
Papierrente genommen. Aus früheren Jahren wären, die Durchschnittscourse 
nicht zur Hand, da verlässliche Aufzeichnungen und Berechnungen darüber 
erst seit dem Jahre 1861 von der Wiener Börsenkammer zusammengestellt 
wurden. Als Massstab für die Bedürfnisse des Verkehrs dienen einerseits die 
Aufzeichnungen über die Bewegung im auswärtigen Handel, andererseits die 
Aufzeichnung über die Inanspruchnahme der Nationalbank im Escompte- 
geschäfte. Ein genaues Verhältniss beider zu dem wirklichen Umfange des 
Verkehrs in jedem einzelnen Jahre kann zwar nicht behauptet werden, jedoch 
bieten ohne Zweifel diese Daten im Ganzen und Grossen ziemlich verlässliche 
Anhaltspunkte zur Beurtheilung der einschlägigen Verhältnisse, in der Art, 
dass eine Steigerung des auswärtigen Verkehrs und der Inanspruchnahme der 
ßankcassen im Escomptegeschäfte auf eine allgemeine Steigerung der Verkehrs- 
thätigkeit gedeutet werden kann und umgekehrt. Hinsichtlich des Umfanges 
der Circulationsmittel muss jedoch bemerkt werden, dass die Ziffer des Noten- 
umlaufs bis zum Jahre 1853 inclusive ungenau ist, da nur der Bänknoten- 
iimlauf "am Schlüsse eines jeden Jahres sich verzeichnet findet, neben demselben 
aber noch ein Umlauf von Staatspapiergeld existirte. In den ersten 3 Jahren 
1848, 1849 und 1850 war jedoch diese Staatsnotencirculation unbedeutend; erst 
von da ab bis zu Beginn des Jahres 1854 wurden grössere Quantitäten unver- 
zinslichen Staatspapiergeldes in Cours gesetzt ; auf dieses Staatspapiergeld konnte, 
wie bemerkt, in obiger Zusammenstellung keine Rücksicht genommen werden, 
da der von Jahr zu Jahr wechselnde Umfang dieser Emissionen in den Quellen 
nicht angegeben ist, und die für diese 3 Jahre verzeichnet^ Circulationsmenge 
erscheint demnach in der Tabelle wesentlich geringer, als sie in Wirklich- 
keit war. 

Es zeigt sich nun, dass vom Jahre 1848 bis zum Jahre 1850 der Noten- 
umlauf steigt, und dem entsprechend auch der Wei*th der Circulationsmittel 
sich verringert. Wohl haben sich gleichzeitig die Umsätze im Escompte und 
insbesondere im Aussenhandel gesteigert , dies dürfte jedoch durch die Wieder- 
einsetzung des Credites in seine durch die Revolutionsereignisse gestörten 
Functionen wettgemacht worden sein. Dass im Jahre • 1854 die Geldentwerthung 
fortschreitet, trotzdem das Bedürfniss im Escompte sich namhaft erhöht hat 
und trotzdem auch der Banknotenumlauf zurückging, erklärt sich daraus, dass 
in diesem Jahre zum ersten Male ein besonders starker Umlauf unverzinslichen 
Staatspapiergeldes neben dem Bankgelde auftritt. In den zwei folgenden 
Jahren sinkt das Disagio sehr wesentlich, obwohl sich der Notenumlauf nur 
unwesentlich vermindert, da insbesondere im letzteren Jahre, in welchem auch 
die Verbesserung des Geldwerthes einen schärferen Ausdruck erlangt, Aussen- 
handel und Escompte grössere Ziffern zeigen. Im folgenden Jahre steigt das 
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fuss zuggschrieben werden. Richtig bleibt allerdings, dass die 
Notenbank eines Landes mit gestörten Geldverhältnissen in 
ihrer ZinsfasspoKtik viel unabhängiger von den reellen Markt- 



Bisagio wegen der bedeutenden Vermehrung der Umlaufsmittel. Wohl zeigt 
auch der Escompte eine grössere Ziffer, da jedoch die Umsätze im Aussen- 
handel sich nicht vermehrt haben, so ist der Schluss erlaubt, dass sich das 
Verkehrsbedtirfniss nicht wesentlich gesteigert hat, jedenfalls nicht in dem 
Masse, um der Vermehrung der Circulationsmittel die Wage zu halten. In 
den folgenden Jahren bis zum Jahre 1858 verbessert sich der Geldwerth ganz 
ausserordentlich, nämlich um mehr als 2372^/o» wiewohl der Notenumlauf blos 
um nicht mehr als 4^/o zurückgegangen ist, da das Steigen der Umsätze im 
Aussenhandel und das Beharren des Escompte-Portefeuilles auf hohen Ziifern 
bedeutende Verkehrsbedürfnisse anzeigen. Im Jahre 1859 steigt der Noten- 
umlauf, Aussenhandel und Escompte gehen bedeutend zurück und der Geld- 
werth verschlechtert sich daher im raschen Sprunge. Die Jahre 1860 und 
1861 scheinen eine Ausnahme zu statuiren; der Geldumlauf bleibt während 
derselben ziemlich stationär, die Ziffern im Aussenhandel und Escompte steigen, 
und trotzdem macht das Sinken des Geldwerths fernere Fortschritte. Die Er- 
klärung dafür mag darin liegen, dass in diesen beiden Jahren die Preise aller 
Waarengattungen zurückgegangen sind, gleichzeitig auch der durch den Krieg 
gestörte Credit sich verbesserte und demzufolge ein geringeres Bedürfniss an 
Circulationsmitteln vorhanden war. Die folgenden Jahre 1862 bis 1865 zeigen 
wieder in ganz normaler Weise eine Verringerung des Umlaufs, Hand in Hand 
gehend mit der wesentlichen Steigerung des Verkehrs, und dem entsprechend eine 
Verbesserung des Geldwerthes. Indessen zeigt auch hier das Jahr 1864 eine 
Unregelmässigkeit, indem die Bewegung des Notenumlaufs, des Aussenhandels und 
des Escompte-Portefeuilles der wenn auch geringfügigen Steigerung des Disagios 
widerspricht. Es scheinen auch hier die Angaben für den Au^isenhandel und 
Escompte mit dem reellen Umfange des Verkehrs nicht ganz im Einklänge zu 
stehen, da die Lohnsätze in diesem Jahre massiger sind, als im vorhergehenden 
und auch als im nachfolgenden (siehe Cap. IV) und folglich die Production schwer- 
lich einen grossen Umfang besessen haben kann. Was nun den Staatscredit 
anbelangt, so steht dieser in den 4 Jahren 1861 bis 1864 im vollen Einklänge 
mit der Bewegung des Göldwerthes, widerspricht aber demselben schnurstracks 
im Jahre 1865, wo ein namhafter Rückgang des Courses der öpercentigen Papier- 
obligationen mit einer wesentlichen Courssteigerung des Papiergeldes Hand in 
Hand geht. Das Jahr 1866 zeigt eine bedeutende Vergrösserung des Noten- 
umlaufes, zugleich mit einem Rückgange im Aussenhandel und Escompte-Por- 
tefeuille und dabei ganz entsprechend eine Verschlimmerung des Geldwerthes, 
mit der auch ein Rückgang des Courses der Staatspapiere parallel läuft. Im 
folgenden Jahi*e hingegen bessert sich der Cours der Öpercentigen Obligationen, 
wenn auch nur unwesentlich, und dessen ungeachtet macht das Sinken des 
Geldwerthes fernere Fortschritte. Begründet ist letzteres durch ein ferneres 
Steigen des Notenumlaufes trotz gleichzeitiger Steigerung des Aussenhandels 
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Verhältnissen ist, als unter der Herrschaft der Metallvaluta 
der Fall wäre. Dort, wo beispielsweise wie in Oesterreich die 
Notencirculation an eine bestimmte gesetzliche Maximalgrenze 



und des Escomptes. Im nächsten Jahre 1868 dagegen verbessert sich der 
Geldwerth , trotzdem der Notenumlauf weiter gestiegen ist ; es dürfte eben in 
diesem Jahre die Steigerung des Verkehrs noch grösser gewesen sein, als 
die Ziffern über den Aussenhandel und Escompte andeuten. Wenn man die in 
diesem Jalire im gsossen Umfange beginnende Eisenbahn-Bauthätigkeit bedenkt, 
so erscheint dies vollauf erklärlich. Der Cours der Staatspapiere aber steigt 
in kaum nennenswerthem Masse, keinesfalls entspricht diese Steigerung der des 
Geldwerthes. Hier muss jedoch bemerkt werden, dass dieses Stationärbleiben 
der Staatspapiercourse wohl zumeist darin begründet sein mag, dass in dtesem 
Jahre die Zinsenreduction der österreichischen Staatspapiere discutirt wurde 
und sich des Capitals in Folge dessen weitgehende Besorgnisse bemächtigten. 
In den folgenden 3 Jahren ruft die fernere bedeutende Vermehrung der Circu- 
lationsmittel trotz gleichzeitigen Wachsthums des Verkehrs eine abermalige Ver- 
schlechterung des Geldwerthes hervor. Im Jahre 1872 bleibt der Geldumlauf statio- 
när, die Verkehrsbedürfnisse steigern sich, das Disagio sinkt demnach mit rapiden 
Sprüngen. Die Steigerung des Verkehrs ist auf der Tabelle, insbesondere 
im auswärtigen Handel nicht ersichtlich, letzteres schon aus dem Grunde nicht, 
weil die Werthangaben der officiellen Handelslisten die inzwischen eingetre- 
tene Veränderung aller Waarenpreise nicht brachten. Wer aber die Geschichte 
des Schwindeljahres 1872 kennt, für den bedarf es keines Beweises, dass in 
diesem Jahre die Verkehrsbedürfnisse ganz ausserordentliche waren. Das Jahr 
1873 zeigt einen ferneren Rückgang des Disagios ungeachtet abermaliger, wenn 
auch geringfügiger Steigerung des Notenumlaufes, und trot^em eine Steigerung 
des Verkehrs für dieses Jahr unbeschadet der erhöhten Ziffer des Escompte- 
Portefeuilles nicht anzunehmen ist, wohl aus dem Grunde, weil damals bereits 
die Krisis ausgebrochen und folglich die Function des Oredites gelähmt war, 
demnach ein relativ grösseres Bedürfniss nach Circulationsmitteln herrschte. 
Im Jahre 1874 endlich ruft die gleichbleibende Wirksamkeit des letzten Um- 
standes , verbunden mit einer ausgiebigen Ermässigung des Umlaufes trotz 
gleichzeitigen Rückgangs des Verkehrs eine abermalige Verbesserung des Geld- 
werthes hervor. Die Rentencourae laufen mit der Werthbewegung der Papier- 
geldzeichen in dieser letzten Epoche ziemlich parallel. 

Es zeigt aber diese Tabelle auch, dass der Geldbedarf in Oesterreich 
während des letzten Vierteljahrhunderts sehr bedeutend gestiegen und gegen- 
wärtig mindestens dreifach so gross ist, als zu Beginn der Epoche. Damals 
konnten rund 223 Millionen Banknoten, Hand in Hand gehend mit einer höchst 
geringfügigen Circulation verzinslichen Staatspapiergeldes, sich nur mit einem 
Disagio im Verkehre erhalten, welches höher war als das Disagio der dreifach 
vergrösserten Zettelmenge der letzten Jahre. Es ist eben auch der Verkehr in 
diesem Vierteljahrhundert ganz ausserordentlich gestiegen u. zw. aller Wahr- 
scheinlichkeit nach noch bedeutender als der Notenumlauf. Der Aussenhandel 
hat sich mehr als verdreifacht, der Escompte der Nationalbank vervierfacht, 
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gebunden ist, sind auch der Zinsfusspolitik gewisse Schranken 
gesteckt , jedenfalls aber weitere, als sie bei einer baareinlösenden 
Bank durch die augenblicklich föhlbar werdenden üblen Folgen 
jeder falschen Zinsfusspolitik gezogen sind. Die Banken in den 
Ländern mit Metallgeld müssen ihren Zinsfuss stets nach den 
wechselnden Verhältnissen zwischen Angebot und Nachfrage 
nach Geld nicht blos im eigenen Lande, sondern auf dem ge- 
sammten Weltmarkte richten. Würden sie billigeres Geld be- 
willigen, als diesen Verhältnissen entspräche, so würden ihre 
Gassen sehr rasch geleert werden, denn in diesem Falle wären 
sie nicht blos für die Geldsuchenden im eigenen Lande, deren 
Zahl ja doch verhältnissmässig immer eine begrenzte ist, son- 
dern auch für die Geldsuchenden auf dem ganzen Weltmarkte 
die billigste Geldquelle. Für die Tendenz der auswärtigen 
Creditsuchenden, sich bei ihnen Geld zu beschaffen, haben aber 
die Banken in ihrer Metallreserve einen sehr empfindlichen 
Barometer. Das Ausland kann ihre Noten nicht brauchen, wer 
im fremden Lande Geld sucht, sucht eben nur Metallgeld ; wird 
nun dem Auslande in grossen Beträgen baarer Credit bewil- 
ligt, oder, was der Wirkung nach auf dasselbe hinausläuft, 
das Ausland veranlasst, seine im Inlande gewährten Credite 
zurückzuziehen, so strömt das Metall ab, es verringern sich 
die Reserven der Banken, und da die letzteren sehr wohl wissen 
(auch wenn ihnen das Gesetz in dieser Richtung keinen 



ja verfünffacht. Das Creditwesen aber scheint sich in dieser Zeit in Oesterreich- 
Ungarn nur sehr uni«?esentlich, keineswegs aber in dem Masse gehoben zu 
haben, wie in den westlichen Ländern. Der englische Geldumlauf z. B. hat 
sich in der Zeit von 1845 bis 1873 blos um 507o vermehrt. Im ersten Jahre 
circulirten in Grossbritannien nach verlässlichen Schätzungen 60 Millionen Pfund 
Goldmünze, 14 Millionen Pfund Silber- und Kupfermünze und 34 Millionen 
Pfund Noten, zusammen also 108 Millionen Pfund an Circulationsmitteln ; im 
Jahre 1873 105 Millionen Pfund Goldmünze, 18 MiUionen Pfund Silber- und 
Kupfermünze j 39 Vg Millionen Pfund Noten, zusammen also I62V2 Millionen 
Pfund. Es ist aber kaum anzunehmen, dass der Verkehr Englands sich in dieser 
Zeit nicht mindestens in demselben Masse gehoben hätte, wie der Verkehr 
Oesterreich- Ungarns von 1848 bis 1874; wenn trotzdem die Steigerung des 
Bedürfnisses nach Circulationsmitteln im letzteren Verkehrsgebiete eine vierfach 
grössere war als in Grossbritannien, so kann dies seinen Grund nur darin haben, 
di^ss dort in stets ausgiebigerem Masse die Umsätze durch Vermittlung des 
Credits bewerkstelligt wurden, während hier zu Lande der Uebergang von der 
Geldwirthschaft zur Creditwirthschaft noch kaum begonnen hat. 
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Fingerzeig gibt), dass die Verringerung ihrer Metallreaerve ihre 
Solvenz gefährdet, so sehen sie sich alsbald gezwungen, durch 
Zinsfasserhöhungeii die Creditsuchenden im eigenen Lande so- 
wohl als in der Fremde von ihren Gassen fern zu halten. Sie 
werden dies um so rascher thun müssen, da ihnen das Edel- 
metall nicht blos für Rechnung des Auslandes, sondern auch 
für Rechnung des Inlandes, welches sie so überreichlich und 
allzu bilKg mit Credit versehen, entnommen wird; denn der 
inländische Verkehr bedarf nur eines bestimmten Quantums 
von Noten und er wird daher jene Notenmenge, die ihm über 
den Bedarf hinaus zugeführt wurde, bei den Banken gegen 
Metall eintauschen, welches, wenn überflüssig, in's Ausland 
wandern kann. Wenn umgekehrt diese Banken den Zinsfuss 
höher halten wollten, als es den thatsächlichen Verhältnissen 
des Landes entsprechen würde, so werden sich ihre Geschäfte 
nicht blos in ^eva Masse verringern, als etwa durch Erhöhun- 
gen des Zinsfusses der Unternehmungsgeist eingeschränkt sein 
sollte, sondern sie haben auch hier der Concurrenz des Welt- 
marktes zu begegnen. Die Creditsuchenden im eigenen Lande 
werden ausländisches Geld zur Verfügung haben und den 
theueren eigenen Bankcredit gar nicht benützen. Die Thatsache 
aber, dass das Darniederliegen ihrer Geschäfte nicht die Folge 
eines allgemeinen Darniederliegens des Unternehmungsgeistes, 
sondern die der ungebührlichen Höhe ihres Zinssatzes sei, wird 
den Banken abermals augenblicklich durch das Anschwellen 
ihrer Metallvorräthe angezeigt, denn das hereinströmende fremde 
Geld langt eben als Metallgeld an, dessen sich der inländische 
Verkehr, soweit es seinen normalen Bedarf übersteigt, ent- 
ledigen und dasselbe bei den Zettelbanken gegen Noten ein- 
tauschen wird. Die Banken werden also im ersteren Falle 
die Zettel, die sie allzu billig ausgestreut, immer wieder auf 
Kosten ihrer Goldvorräthe zurückerhalten und bald inne wer- 
den, dass sie statt der Noten eigentlich ihren Metallschatz so 
billig verschleuderten; im zweiten Falle werden sie dagegen 
inne werden, dass sie die Zettel, die sie dem Verkehre allzu 
theuer machten, demselben nunmehr unentgeltlich überlassen 
müssen. Beides werden sie unmöglich durch längere Zeit fort- 
setzen, das erstere nicht aus sehr begründeter Furcht vor dem 
Bankerotte, das zweite nicht ads Sorge für ihre Geschäfte. 
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Die Zettelbanken in den Papierländem befinden sich dem 
gegenüber in der auf den ersten Anblick sehr bequemen, in 
Wahrheit aber doch höchst peinlichen Lage, erst sehr spät zu 
wissen, ob ihre Zinsfusspolitik den reellen Verhältnissen des 
Geldmarktes entspricht oder nicht. Allerdings haben auch sie 
einen Massstab darin, dass sie den Zinsfuss, wie er sich auf 
oiFenem Markte gestaltet, mit dem ihrigen vergleichen; aber 
dieser Vergleich kann sehr oft trügen, da die Greschäfte, die 
auf ofltenem Markte abgeschlossen werden, nicht immer der 
Güte und Sicherheit nach die nämlichen sind und überdies 
dieser Markt, nach dem man sich richten könnte, nur selten 
ein einheitlicher ist und sich häufig jeder Controle entzieht. 
Haben sie nun überhaupt keine Grenze für ihren Notenumlauf 
als das eigene Belieben, so werden sie in dem Falle, wo sie 
mit ihrem Zinsfusse allzu billig sind, zwar bemerken, dass die 
Creditsuchenden massenhaft herbeiströmen, sie werden aber 
niemals wissen, ob dies in einer hochgradigen Steigerung des 
Unternehmungsgeistes oder darin seinen Grund hat, dass sie 
selbst den offenen Markt allzu erfolgreich unterbieten. Die Con- 
currenz des Weltmarktes wird sich viel schwerer bemerkbar 
machen, indem die gestörte Valuta gleichsam eine Scheidemauer 
zwischen dem inländischen und ausländischen Verkehre zieht, 
die zwar nicht absolut unübersteiglich ist, jedoch immerhin aus- 
reicht, um sehr bedeutende Differenzen zwischen dem inlän- 
dischen und ausländischen Zinsfusse möglich zu machen, ohne 
dass man Credit vom Auslande suchen oder gewähren würde. 
Ist dies auch der Fall, so wird sich doch die Wirkung eines 
allzu billigen Zinsfusses nur in der abnormen Vermehrung der 
Creditgesuche zeigen, und dies wird eine kurzsichtige Bank- 
leitung mit Rücksicht auf die Steigerung ihrer Geschäfte mög- 
licherweise sogar für einen Gewinn zu betrachten geneigt sein. 
Die einmal ausgegebenen Noten können nicht zurückströmen, 
den Metallschatz nicht angreifen und folglich ihr Uebermass 
nicht fühlbar machen. Umgekehrt wird die Bank, wenn ihr 
Zinsfuss höher ist, als es die Marktverhältnisse bedingen, aller- 
dings ihre Geschäfte durch die Concurrenz des offenen Marktes be- 
einträchtigt sehen ; dies wird jedoch erstlich, wie bereits erwähnt, 
wegen der Scheidemauer des Disagios und der demzufolge er- 
schwerten Concurrenz des Auslandes nicht in so hohem Masse 
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der Fall sein, wie in einem Lande mit Metallwährung ; sodann aber 
wird die Bank niemals wissen, ob der Rückgang ihrer Greschäfte in 
einer allgemeinen Stagnation des Unternehmungsgeistes oder 
in ihrer fehlerhaften Discontopolitik zu suchen ist. Man wird 
ihr kein Metallgeld zur Umwechslung gegen Noten präsentiren 
und die Thatsache, dass sie dem Verkehre Geld, dessen er 
wirklich bedurfte, vorenthalten hat, kann nicht direct bemerk- 
bar werden. 

Auch bei jenen Banken in Papiergeld-Ländern, die für 
ihre Notenausgabe eine gesetzliche Grenze haben, ist zu Be- 
urtheilung der Richtigkeit der Zinspolitik kein directer An- 
haltspunkt gegeben. Die Vermehrung der Noten wird allerdings 
nicht in's Ungemessene vor sich gehen können , aber es wird 
eben von der jeweiligen Höhe des wirklichen realen Geldbe- 
dürfnisses abhängen, ob die Creditgewährung nicht schon lange 
bevor die gesetzliche Grenze der Notenausgabe erreicht ist, 
mit einer ungerechtfertigten Unterbietung des Marktes Hand 
in Hand ging. 

Der Zinsfuss in einem Lande mit gestörten Geldver- 
hältnissen ist daher nicht massiger, wohl aber willkür- 
licher als der in einem Lande mit Metallvaluta, und da die 
Gesetzmässigkeit des Zinsfusses angesichts der steten Schwan- 
kungen in den Marktverhältnissen mit einer sehr schwanken- 
den Discontopolitik gleichbedeutend ist, während die Willkür, 
die es nicht nöthig hat, sich nach der von Woche zu Woche 
ändernden Conjunctur zu richten, in der Regel durch längere 
Zeit auf ihrem Sinne beharren wird, so besitzen die Länder 
mit gestörter Valuta fast ohne Ausnahme auch einen stabi- 
leren Zinsfuss, als die mit Metallgeld. Ob dieser Willkür- 
liche und stabile Zinsfuss im Durchschnitte höher oder billiger 
ist, als es bei dem Bestehen einer Metallvaluta der Fall wäre, 
das wird zunächst von der individuellen Auffassung jener Per- 
sönlichkeiten abhängen , die den Banksatz zu regeln haben. 
Auf die Dauer ist jedoch gerade in einem Lande mit gestörter 
Valuta die Aufrechthaltung eines ungebührlich theueren Zins- 
fusses viel leichter möglich, als die eines ungebührlich 
niedrigen. Insbesondere gilt dies dann, wenn der Noten- 
vermehrung eine Maximalgrenze gezogen ist, sei es durch 
gesetzliche Feststellung eines Verhältnisses zwischen Metall- 
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schätz und Notenausgabe, sei es, wie bei der österreichischen 
.Nationalbank, durch Fixirung eines ungedeckten Notenmaxi- 
mums. Hier wird nämlich das Schwinden der sogenannten 
Notenreserve, so wenig diese letztere auch mit der Solvenz 
der Bank in einem solchen Falle zu thun hat, die Bankleitung 
entweder zu Erhöhung des Zinsfusses oder, wa^ noch schlimmer 
ist, zu anderweitigen Restrictionen in der Creditbewilligung 
zwingen, allerdings langsamer als beim Zustande der Solvenz 
der Fall wäre, da hier die überschüssige Notenausgabe blos 
auf das Notenquantum, nicht aber auf den Metallschatz wirkt, 
der weder vom Auslande noch von den rückströmenden eigenen 
Noten angetastet werden kann. Ein allzu hoher Zinssatz da- 
gegen wird von einer einsichtslosen Bankleitung dauernd bei- 
behalten werden können; denn da diese ihren Metallschatz 
auch unter der Herrschaft eines solchen Zinsfusses nicht an- 
wachsen sehen wird, und dem Verkehre kein Mittel geboten 
ist, sich die Noten, die ihm die Bank verweigert, zwangsweise 
gegen Metall zu holen, so wird die Bankleitung dauernd auf 
dem Irrthume beharren können, d^ss ihr geringer Geschäfts- 
umfang nicht in ihrem eigenen Verschulden, sondern in einem 
allgemeinen Darniederliegen der Geschäfte begründet sei. 

Der Wahn, dass die Zettelwirthschaft den Zinsfuss billig 
erhalte, wäre daher ganz unbegreiflich, wenn nicht ein reeller 
Erklärungsgrund für denselben vorläge. In der Zeit nämlich, 
in welcher die zur Geldentwerthung führende Notenvermehrung 
sich vollzieht , wird der Zinsfuss allerdings sinken. Die neuen 
Zettel vermindern zwar den Werth aller anderen früher 
schon im Umlaufe vorhandenen Noten und bewirken keine 
essentielle Vermehrung des Gesammtumlaufes ; für Denjenigen 
jedoch, der gerade diese neuen Zettel erjiält, und in dem Mo- 
mente, wo diese ausgegeben werden, ist die neue Emission 
einem Angebote neuer Umlaufsmittel ganz gleich zu achten. 
Wenn beispielsweise das Notenquantum eines Landes um 10 
Percent vermehrt wird, so erfahren alle diejenigen, die früher 
Geld besessen oder entliehen haben, allmälig eine Vermin- 
derung der in ihren Händen befindlichen Umlaufsmittel um 
10 Percent, da um diesen Betrag die Kaufkraft ihres Geld- 
vorrathes sich verringert; aber dies zeigt sich nicht augen- 
blicklich, und noch weniger werden die derart in ihrem Geld- 

7* 

Digitized by VjOOQIC 



— 100 — 

besitze Beelnträclitigten augenblicklich mit einer neuen Geld- 
nachfrage zur Completirung ihres Vorratlies auf dem Markte 
erscheinen; während derjenige, der die neuen Noten emittirt, 
damit die Verfügung über ein ganz neues sonst nicht vor- 
handen gewesenes Quantum von Circulationsmitteln erhält und 
es daher demjenigen, der in diesem Momente mit einer (xeld- 
anforderung herantritt, zu billigeren Bedingungen überlassen 
kann und muss, als sonst der Fall gewesen wäre. Und hier 
zeigt sich abermals, dass die Benachtheiligten, die eine Ver- 
minderung ihres Greldvorrathes erleiden mussten , die Unbill, 
die sie erfahren, nicht auf Rechnung der wirklichen Ursache 
schieben, während der Bevorzugte , der momentan billigeres 
Geld erhält, die erfahrene Grünst der Notenemission zuschreibt. 
Obwohl nun dies nur so lange währen kann, als die Zettel- 
menge im Zustande des Wachsthumes ist, erhält sich doch 
das- Bewusstsein der Wirkung dieses Zustandes auf den Zins- 
fuss dauernd, und man glaubt, dass es nicht diese vorüber- 
gehende Epoche der activen Zettelvermehrung , sondern der 
Zustand des vermehrten Zettelumlaufes sei, was den Zinsfuss 
ermässige. Man übersieht, dass eine Verdoppelung der Um- 
laufsmittel der Zahl nach nothwendiger Weise wirkungslos 
bleiben müsse, wenn man zur Besorgung jedes Geschäftes 
nunmehr nominell die doppelte Menge an Umlaufsmitteln in 
Anspruch nehmen muss; man bemerkt nur die Thatsache der 
nominellen Verdoppelung und zieht daraus seine Schlüsse, un- 
bekümmert darum, ob die Thatsachen denselben entsprechen 
oder nicht. 

Umgekehrt sind die Befürchtungen für den Zinsfuss bei 
Wiederherstellung einer gestörten Valuta insofern gerecht- 
fertigt, als für die Dauer des Ueberganges thatsächlich alle 
diejenigen, die während dieser Zeit Geld benöthigen, einer 
Restriction unterworfen sein können. Die Valutaherstellung ist 
nur im Wege einer Einziehung aller überflüssig circulirenden 
Noten möglich. Bis zu dem Momente , wo die circulirende 
Geldmenge den normalen Umfang erreicht, können neue Geld- 
darlehen nur sehr schwer und nur unter harten Bedingungen 
gewährt werden. Mit jedem Betrage, der den Circulations- 
mitteln des Landes entnommen wird, steigt zwar der innere 
Werth des in Circulation verbleibenden Restes der Geld- 
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zeichen, alle Besitzer dieser Geldzeichen werden die Kauf- 
kraft ihres Geldes vermehrt sehen und einen Ueberschuss in 
Händen haben, den sie zur Besorgung ihrer Geschäfte nicht 
verwenden müssen und der daher wohl geeignet wäre, auf 
dem Geldmarkte den durch die Noteneinziehung verursachten 
Abgang zu ersetzen. Aber auch dieser Ersatz kann sich nicht 
augenblicklich vollziehen, am wenigsten geschieht dies an 
jener Stelle wo die Einziehung der Noten vorgenommen wird ; 
diese wird die Credit Suchenden zurückweisen, cenen es erst 
allmälig und unter grossen Schwierigkeiten gelingt, statt der 
gewohnten Geldquelle jene andere zu finden, die aus den 
Ueberschüssen der unter zahllose Besitzer veiiheilten Circu- 
lationsquantitäten erst später und allmälig sich ansammeln 
kann. 

Dabei darf man jedoch nicht übersehen, dass die Re- 
striction nur so lange fühlbar ist, als mit der Einziehung der 
Noten jene Grenze erreicht wird, bei welcher die Gesammt- 
summe der Umlaufsmittel den normalen Stand erreicht. Jede 
weitere Noteneinziehung kann nur mehr den Effect haben, 
das Papiergeld, welches früher ausschliesslich den Verkehr 
beherrscht hat, durch Metallgeld zu ersetzen. Werden Noten 
unmittelbar gegen Metallgeld eingewechselt, so wird dieses 
Metallgeld allerdings, so lange als das normale Niveau der 
Circulationsmittel noch nicht erreicht ist, in's Ausland abfliessen; 
in dem Augenblicke jedoch, wo der Zustand des Gleich- 
gewichtes eintritt , wird dieser Abfluss aufhören und nunmehr 
wird die Einlösungsstelle selbst für jedes Papiergeldzeichen, 
das sie dem Verkehre entzieht, demselben das entsprechende 
Metallgeldzeichen verabreichen. Erfolgt jedoch die Einziehung 
der Noten auch ohne jeden unmittelbaren Ersatz an Circula- 
tionsmitteln seitens der Einlösestelle , so wird in dem Momente 
des erreichten Gleichgewichtes der Ersatz vom Auslande 
her erfolgen. Denn ebenso wenig als es gelingen kann, ein 
metallisches Circulationsmedium dauernd unter den Verkehrs- 
bedarf zu erniedrigen , ebenso wenig ist dies beim Uebergange 
von der Zettelwirthschaft zum Metallgelde der FaU. So wie 
dies versucht wird , steigt die Kaufkraft des Geldes über 
die normale Höhe, und die Edelmetalle, die früher aus dem 
Lande verdrängt wurden, weil sie eine Verminderung ihrer 
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Kaufkraft nicht vertragen konnten , werden nun her einströmen, 
angelockt durch die Steigerung ihrer Kaufkraft. Es ist dabei 
auch ganz gleichgiltig , ob der Staat es ist, der die papierenen 
Circulationsmittel etwa gegen Ausgabe von Schuldtiteln ein- 
zieht , oder eine Notenbank , die dies in Form von Restrictionen 
durchführt. In beiden Fällen handelt es sich nur um die 
TJeberwindung der Schwierigkeiten des ersten Ueberganges, 
nämlich darum, dass die hereinströmenden Metallgeldstücke 
nicht sofort zur Verfügung jener Zahlstellen sein werden, die 
bisher die Creditgeschäfte des Landes besorgt haben. Eine 
Störung der Creditverhältnisse kann also bei unvorsichtiger 
und ungeschäftsmässiger Durchführung der Noteneinlösung 
allerdings hervortreten — eine Einengung der Circulationsver- 
hältnisse niemals, und da es sehr wohl möglich ist, den 
XJebergang ohne einen solchen Fehler zu vollziehen , so ist auch 
die ausschweifende Furcht der Creditbedürftigen vor den 
Störungen des Ueberganges nur bedingungsweise gerechtfertigt. 
Speciell in Oesterreich , wo gegenwärtig das Disagio auf wenige 
Procente gesunken , eine namhafte Ueberfüllung an Cif'culations- 
mitteln also derzeit nicht vorhanden ist , ist mit Rücksicht 
auf die ungestörte Function des Credites während der TJeber- 
gangsepoche hauptsächlich nur darauf zu achten , dass die 
eingelösten Papierzettel sofort und an der rechten Stelle durch 
Metallgeld ersetzt werden. 

Davon, in welcher Weise dieser XJebergang mit den 
geringsten Störungen vollzogen werden kann, soll an anderer 
Stelle ausführlich gesprochen werden. Hier genüge es zu con- 
statiren , dass der Zustand einer durch Vermehrung der Geld- 
zeichen hervorgerufenen Valutaverschlechterung den Zinsfuss 
in heilsamer Weise unmöglich beeinflussen kann. Der Zinsfuss 
eines Papiergeldlandes wird willkürlicher und minder schwan- 
kend, aber auf die Dauer und im Durchschnitte eher höher 
als niedriger sein , denn unter der Herrschaft geregelter Geld- 
verhältnisse. 

Wir entnehmen theils dem Buche Seyd's „Die wahren 
Grundsätze des Banknotenwesens" , theils der gründlichen 
Arbeit desGeneralsecretäis Lucam „Die österreichische National- 
bank während der Dauer des dritten Privilegiums" die folgende 
Zusammenstellung über die bei den Banken von England, 
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Frankreich, Preiissen und Oesterreich während der 30 Jahre 
vom September 1844 bis Ende 1873 geltenden Zinssätze. 
Es herrschte ein 
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Daraus ergibt sich vor allem, dass der Zinssatz bei der 
Bank von England im Durchschnitte dieser 30 Jahre 3*961 Per- 
cent, bei der Bank von Frankreich 4*205 Percent, bei der 
preussischen Bank 4*450 Percent und bei der österreichischen 
National-Bank 4*582 Percent betrug. Er war also bei der 
letzteren höher als bei den drfei anderen Banken und es 
zeigt sich zugleich, dass die Schwankungen des Zinssatzes 
sich bei allen vier Baakeri im umgekehrten Verhältnisse zur 
durchschnittlichen Höhe des Zinsfusses verhalten. Die grössten 
Schwankungen nach Zahl und Intensität hatte die Bank von 
England; sie wechselte in diesen 1529 Wochen den Zinssatz 
nicht weniger als 212 Mal, also im Durchschnitte nach je 
50 Tagen einmal und bewegte sich dabei imierhalb der Grenze 
von 2 bis 10 Percent; der Durchschnitt-Zinsfuss aber ist der 
massigste. Nach ihr folgt die Bank von Frankreich, deren 
Schwankungen sich zwischen 2V2 Percent und 9 Percent, 
also innerhalb einer Oscillationsgrenze von 6Va Percent 
bewegen; sie wechselte den Zinsfuss 83 Mal , also im 
Mittel alle 129 Tage. Wieder höher ist der Zinsfuss der 
preussischen Bank, deren Oscillationsgrenze aber blos 5 Per- 
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Cent beträgt, tind die blos 68 Mal, oder nach je 157 Tagen 
eine Veränderung vorifahm. Den höchsten Zinsfuss hat die 
österreichische Nationalbank mit einer Oscillationsgrenze von 
blos 2V2 Percent , und mit 14 maliger , oder je einer 
Zinsfuss Veränderung nach durchschnittlich 760 Tagen. Im 
Uebrigen gibt eine Vergleichung der Zinssätze in dieser 
30jährigen Epoche kein genaues Bild der wirklichen Zinsfuss- 
verhältnisse auf dem Geldmarkte , insbesondere für Oesterreich, 
denn vom 4. April 1833 bis zum 22. September 1856 ver- 
harrte die österreichische Nationalbank auf dem, ganz willkür- 
lichen , künstlich festgesetzten Zinsfusse von 4 Percent , ohne 
irgendwie das Bestreben zu zeigen, sich den Marktverhält- 
nissen auch nur im Geringsten zu accommodiren. Es ist selbst- 
verständlich , dass sie mit diesem ihrem künstlichen Zinssatze 
den landläufigen Zinsfuss nicht beherrschen konnte. Dieser 
war für Papiere erster Kategorie häufig massiger als der 
ihrige , zeitweilig aber auch doppelt so hoch ; der Bankzinsfuss 
war lediglich für gewisse privilegirte Personen bestimmt, die 
um diesen Preis Geld an den Bankcassen erhalten konnten, um 
es danii den Marktverhältnissen entsprechend vertheuert weiter 
zu geben. Unter Berücksichtigung dieses Umstandes hat nun 
der Generalsecretär v. Lucam in seinem oben citirten Buche 
die nachfolgende Tabelle (s. Seite 105) über die Veränderungen 
des Zinssatzes für die Zeit vom 1. Januar 1863 bis 31. De- 
cember 1875 zusammengestellt. 

Es zeigt sich im grossen Ganzen auch hier die nämliche 
Erscheinung. Den massigsten Zinssatz hat die Bank von Eng- 
land mit einer Oscillationsgrenze von 8 Percent; ihr folgt 
die Bank von Frankreich mit einer Oscillationsgrenze von 
5Va Percent , sodann kommt die preussische Bank mit einer 
Oscillationsgrenze von 5 Percent und den Reigen beschliesst 
wieder die österreichische Nationalbank mit einer Oscillations- 
grenze von 2Va Percent. 

Es scheint im Uebrigen, dass die österreichische National^ 
bank die ihr durch die Uneinlöslichkeit ihrer Noten gegebene 
Macht, sich von den reellen Marktverhältnissen zu emancipiren, 
nicht blos dazu benützte, um den Zinsfuss stabil zu erhalten, 
sondern thatsächlich auch dazu, um mit demselben willkür- 
lich unter jene Grenze hinabzugehen, welche durch die 
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Veränderungen des Zinssatzes vom 1. Jänner 1863 bis 31. December 1875. 



Bank von England' 



I Zins- 
fnss in 

Per- 
I centen 



Bank von Frank- 
reich 



I 
Preussische Bank 



Oesterr. National- 
bank 



(Product 

der 

Wochen 

und Per- 

cente) 



(Product 
der I 
Wochen 
und Per- ' 

cente) 



(Product 

der 

Wochen 

und Per- 

cente) 



2 

2% 
2% 
3 

372 
4 

47^ 
5 

*> h 

6 

67^ 
7 
8 
9 
10 



87 

4 

61 

14P/7 

78% 
100 
28 
M% 
3 

54«/r 



34V7 
24% 
13 

13^7 



678^7 



174 

9 ; 
152.5 i! 
423.syJ\ 
275., 
400 
126 

174.,«,': 

16.3 ^1 
329.t,2i 



I 



163«/, 

5777', 
29 V7 

134 I 
23 , 

142 1 



4O8.5, I - 
103.,, I - 



536 

103.3 

710 



38877 

5077 

14377 



95 



238-994 ' 

1!? 

137..,,: 



29V,* 



570 



52 



30 



2771 ,„j 678V,: 2846.5^,1678'/, 



1553..« UIV, 

226.„e 57'/, 
716.«5 386«/, 



312 



210 I 
81 ' 



87 
5 



3141.„,l! 67877 3315.4; 



(Product 
der 

Wochen 
und Per- 

cente) 



566.,, 

26O.3, 

1934.,; 



522 
32., 






4.086 Percent i 4.1^7 Percent 



4.ß,2 Percent 



i 4.888 Percent 



Marktverhältnisse geboten gewesen wären. Ihr Durchschnitts- 
zinssatz ist blos um 0*256 Percent höher als der der Bank 
von Preussen, um 0*691 Percent höher als der der Bank von 
Frankreich und um 0*802 Percent höher als der der Bank von 
England. Man wird schwerlich behaupten* wollen, dass in 
diesen Differenzen der Unterschied des Capitalreichthums, wie 
er zwischen Oesterreich und diesen Ländern besteht, zum 
vollen Ausdrucke gelangt. Wäre wirklich der Zinsfuss in 
Deutschland blos um V* Percent, in J'rankreich um ^/lo Percent 
und in England um ®/io Percent massiger als in Oesterreich, so 
wäre es unbeTgreiflich, warum alle diese Länder andauernd so 
bedeutende Capitalien nach Oesterreich entliehen u. zw. trotz 
der Scheidemauer, welche die Zettelwirthschaft zwischen ihrem 
und dem österreichischen Capitalmarkte aufgerichtet hat. Wer 
die Verhältnisse des österreichischen, deutschen und franzö- 
sischen Geldmarktes genauer kennt, wird ohne weiters zu- 
geben, dass zwischen dem ersten und zweiten jedenfalls ein 
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grösserer Unterschied des Reichthums besteht als zwischen 
dem zweiten und letzten und doch beträgt die Differenz des 
Zinssatzes zwischen der österreichischen und preussischen Bank 
blas ^'U Percent, die des Zinssatzes zwischen der preussischen 
und französischen Bank aber beinahe V2 Percent. Die Auf- 
klärung dieses Räthsels liegt ziemlich nahe. Die Bankraten 
der westeuropäischen grossen Zettelinstitute sind eben mit dem 
durchschnittlichen Zinsfusse, wie er sich auf offenem Markte 
für erstes Papier herausstellte, im grossen Ganzen immer 
gleichbedeutend , während die österreichische -Bankrate im 
Durchschnitte nicht unwesentlich niedriger ist, als der Durch- 
schnittssatz auf dem österreichischen Markte und keinen ver- 
lässlichen Anhaltspunkt für die wirkliche Höhe des landläu- 
figen Zinsfusses gibt. Man darf nicht vergessen, dass eine 
Zettelbank wohl einen sehr bedeutenden Antheil vom Escompte- 
geschäfte jedes Landes absorbirt, dasselbe jedoch keineswegs 
monopolisiren kann. Nach einer Zusammenstellung, welche die 
in Wien unter dem Titel „Der Tresor" erscheinende Zeitschrift 
am 10. Noyember 1875 über das Escompteportefeuille aller 
österreichischen und ungarischen Creditinstitute brachte, war die 
österreichische Nationalbank im Jahre 1871 mit 34 Percent, im 
Jahre 1872 mit 35-6 Percent, im Jahre 1873 mit 37*8 Percenit 
und im Jahre 1874 mit 30 Percent am gesammten Escompte 
der österreichischen Creditinstitute betheiligt, also im Durch- 
schnitt mit ungefähr einem Drittheil. Bedenkt man, dass ausser 
den Creditinstituten (zu denen übrigens in der Zusammen- 
stellung des Tresor auch die Sparcassen und Versicherungs- 
gesellschaften gerechnet sind) noch sehr bedeutende ander- 
weitige Greldquellen in jedem Lande existiren — wir erwähnen 
blos die grossen Eisenbahnen und die Privatescompteure — 
und dass ferner insbesondere in Oesterreich auch das Ausland* 
an den Escomptegeschäften stark betheiligt ist, so wird man 
zu dem Schlüsse gelangen, dass die österreichische National- 
bank schwerlich mehr als 20 Percent des Gesammt-Escompte- 
geschäftes der Monarchie in Händen hat. Und es ist eine in 
Oesterreich ebenso bekannte Thatsache, dass die andern Geld- 
quellen mit ihrem Escomptesatze unbekümmert um die Bank- 
rate fast ausnahmslos sehr bedeutend, in der Provinz häufig 
mit dem Doppelten, über diese hinausgehen. 
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Auf die durchschnittlich^ Höhe des landläufigen Zins- 
fusses muss aber die willkürliche und ungenügende Höhe der 
Bankrate offenbar eher schädlich als nützlich zurückgewirkt 
haben. Vergrössert wurde blos der Gewinn der inländischen 
Escompteure und jener Geschäftshäuser, die in . der. Lage 
waren, die Bankcassen direct in Anspruch zu nehmen. Für 
die Gesammtheit der geldbedürftigen Producenten und Handel- 
treibenden musste dies aus dem Grunde nachtheilig sein, weil 
die widernatürliche Ermässigung der Bankrate dem auslän- 
dischen Capitaie den Zutritt erschwerte, folglich dessen Con- 
currenz auf dem inländischen Capitalsmarkte verringerte und 
solcher Art die inländischen Capitalisten in den Stand setzte, 
den Zinsfuss höher zu erhalten , als sie bei höherer Bankrate, 
die eine stärkere Betheiligung des ausländischen Capitals zur 
Folge gehabt hätte, im Stande gewesen wären. Es war also 
wieder nur eine willkürliche Verschiebung, nicht aber 
eine wirkliche Verbesserung der Zinsfussverhältnisse, was 
die Emancipation der Bank von den reellen Marktverhält- 
nissen herbeiführte. Und diese Verschiebung war um so un- 
gerechter und schädlicher, da sie diejenigen am härtesten traf, 
die der meisten Schonung und Unterstützung bedürfen, näm- 
lich die kleinen Producenten und Händler, die am vollstän- 
digsten von den Zwischen-Bscompteuren abhängig sind. 

Dass auch die Bankrate selbst durch die Zettelwirth- 
schaft nicht ermässigt werden kann, wenn anders in solchem 
Falle die betreffende Bank es versteht, sich den reellen Markt- 
verhältnissen zu accommodiren, zeigt der Zinsfuss der Bank 
von Frankreich während der letzten Jahre, wo diese durch 
den Staat verhindert war, ihre Noten baar einzulösen. Ihr 
Zinsfuss in dieser Zeit betrug im Durchschnitte rund 5*25 
Percent, also um rund r05 Percent mehr als im Durchschnitte 
der vorhergehenden Jahre, in denen ihre Solvenz nicht ge- 
stört war. 3) 



3) Am 12. August 1870 wurde bekanntlich den Noten der Bank von 
Frankreich der Zwangscours verliehen. Drei Tage vorher, am 9- August, hätte 
sie ihren Zinsfuss auf 6 Percent erhöht. Von da ab fanden bis Ende 1875 die 
folgenden Veränderungen statt : 

Am 20. Juli 1871 wurde der Zinsfuss auf 5 Percent fixirt, 

„ 2, November 1871 „ „ „ „ 6 „ 
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Alles bisher Gesagte gilt auch unter der Voraussetzung, 
dass das arbeitende Capital eines Landes, dessen Fälle doch 
in erster Linie den Zinsfuss bestimmt, durch den Zufluss frem- 
der Capitalien oder durch den Abfluss eigener Capitalien in 
die Fremde, keiner Veränderung unterworfen ist. Nun sind 
aber die Verkehrsgebiete, die lediglich mit eigenem Capitale 
arbeiten und deren Capitalien sich auf das eigene Land be- 
schränken, in Wirklichkeit kaum vorhanden. Das Capital ist 
im höchsten Grade kosmopolitisch und lässt sich nur schwer 
in nationalen Grenzen festhalten. Betrachtet man aber den 
Einfluss der Valutastörung auf die internationale Capitalbewe- 
gung, so ist unmöglich zu verkennen, dass dieser Einfluss nur 
ein hemmender sein kann. Jede Wanderung von Capital aus 
oder nach einem Lande mit gestörter Valuta ist einer soge- 
nannten Valutaspeculation gleichzuachten. Der Capitalist, der 
nach dem Lande mit zerrüttetem Geldwesen leihen will, wird 
sich dieser Valutaspeculation nur sehr schwer unterziehen, er 
wird in der Regel seinem Schuldner die Verpflichtung aufer- 
legen, ihm Zahlung nicht in dem schwankenden Landgelde, 
sondern unter allen Bedingungen in vollwerthigem Metallgelde 
zu leisten. Dieser Bedingung aber wird sich der Schuldner nur 
sehr widerwillig fügen. Zwar ist der Werth .des Metallgeldes 



Am 28. Februar 1872 wurde der Zinsfuss auf 5 Percent fixirt, 
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das Stabile und der Wertli seiner Landesvaluta das Schwan- 
kende ; er aber wird die Sache umgekehrt empfinden , und 
zwar aus dem Grunde , weil sich die Preise der meisten 
Waaren und der Löhne , wie früher gezeigt wurde , in 
einem Lande mit gestörter Valuta nicht sofort nach den 
Schwankungen des Geldwerthes richten und demnach im Falle 
solcher Schwankungen für den Schuldner eine sehr empfind- 
liche, unter Umständen sogar eine ihn zu Grunde richtende 
Differenz entstehen kann. Wenn er z. B. lOOÖ fl. in Silher ent- 
liehen hat, unter der Voraussetzung, dass er mit dieser Summe 
2000 Arbeitstage werde bezahlen können, und nun der Werth 
der Landesvaluta plötzlich sinkt , so wird er möglicher Weise 
beim Fälligkeitstermin seiner Schuld zum Ankaufe der 1000 
Silbergulden eine Summe in Landesvaluta verwenden müssen, 
mit welcher er 3000 Arbeitstage hätte bezahlen können. Er 
wird zwar auch die Chance eines analogen Gewinnes haben, 
doch wird es in den seltensten Fällen den Neigungen eines 
soliden Unternehmens entsprechen, aiisser der Gefahr, die sein 
Geschäft auch bei der genauesten, sorgfältigsteil Berechnung 
schon aus inneren Gründen für ihn bergen kann, auch noch 
die Gefahr einer von seiner eigenen Geschäftsconjunctur ganz 
unabhängigen Valutaconjunctur auf sich zu nehmen. 

Dazu kommt noch, dass diese letztere Gefahr für den 
inländischen Unternehmer allemal dann am grössten ist, wenn 
der Unternehmungsgeist gerade durch dieselbe Valutaconjunctur 
den stärksten Impuls empfängt, und daher nach Capitalien 
eine starke Nachfrage herrscht. Wie nämlich früher gezeigt 
vnirde, wird der Export jedes Landes mit gestörter Valuta 
dann in der höchsten Blüte stehen, wenn die Geldentwerthung 
fortschreitet. In einer solchen Epoche wird Capital ge- 
sucht sein, aber jeder Unternehmer wird dasselbe, selbst zu 
lästigeren Bedingungen, lieber von einem inländischen Capita- 
listen entlehnen, den er in inländischer Valuta zu zahlen hat, 
bevor er sich entschliesst, bei steigendem Disagio die Verpflich- 
tung zu übernehmen, in Metallgeld zu zahlen. Leichter würde 
man sich in einem Lande mir gestörter Valuta zur Ueber- 
nahme derartiger Verpflichtungen bereit finden lassen, wenn 
die Landesvaluta in einer Verbesserung begriffen ist. Aber in 
Epochen, wo dies geschieht, liegt der Unternehmungsgeist, wie 
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gleichfalls früher gezeigt wurde, darnieder, man braucht in 
solchen Zeiten wenig Capital und man wird daher im Allge- 
meinen in dem Papiergeldlande fremdes Capital verhältniss- 
mässig am leichtesten nehmen, wenn man es nicht braucht, 
verhältnissmässig am schwersten jedoch in Zeiten, wo man es 
brauchen könnte. Das Gesammtresultat wird sein, dass frem- 
des Capital in ein solches Land überhaupt nur selten, jeden- 
falls weit seltener gelangen kann, als unter der Herrschaft 
gesunder GreldviBrhältnisse der Fall wäre. Und ähnlich verhält 
es sich nach der entgegengesetzten Seite, wenn das Land mit 
gestörter Valuta im Besitze überflüssiger Capitalien ist, die 
im Auslande Verwendung suchen. Hier wird der Capitalist 
es sein, der in allen Fällen die Gefahr der Valutaconjunctur 
auf sich nehmen muss, da der Ausländer, dem er seine Capi- 
talien darleiht, kaum jemals gesonnen sein dürfte, sich zu einer 
Rückzahlung in der fremden, ihm unbekannten und schwan- 
kenden Landesvaluta zu verpflichten. Die Rentner des Papier- 
landes werden aber eben so wenig als die irgend eines anderen 
Verkehrsgebietes sonderlich geneigt zu Valutaspeculationen 
sein, und daher schon ganz im -Allgemeinen lieber zu billigem 
Zinssatze im eigenen Lande als zu hohem im fremden Lande 
Geld ausleihen. Dazu kommt auch hier wieder, dass für sie 
die Gefahr der Valutaspeculation dann am grössten ist, wenn 
sie für ihr Capital im eigenen Lande die geringste Verwen- 
dung haben, nämlich wenn ihre heimische Valuta in fortschrei- 
tender Verbesserung begriffnen ist und sie daher beispielsweise 
für 1000 Gulden Landesgeld, mit denen sie 800 Gulden Silber- 
geld gekauft und an das Ausland verliehen haben, nach Ablauf 
einiger Monate zwar dieselben 800 Gulden Silbergeld zurück- 
erhalten, die aber nunmehr etwa blos 900 Gulden Ländesgeld 
werth wären. Umgekehrt werden sie in Zeiten fortschreitender 
Geldverschlechterung zwar leichter geneigt sein, die mit einem 
Darleihensgeschäfte in die Fremde verbundene Valutaspecu- 
lation zu übernehmen; aber gerade in solchen Zeiten werden 
sie das Ausland auch leicht entbehren können, da das Wachs- 
thum des inländischen Unternehmungsgeistes ihren Capitalien 
daheim reichliche Beschäftigung bietet. 

Für alle Fälle ist also eine Ab Schliessung des ein- 
heimischen Capitals vom ausländischen die Folge. Lidessen 
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wird es zu praktischen Zwecken blos nothwendig sein, den I m p ort 
fremder CapitaKen vor Augen zu halten, da es zumeist doch nur 
die Länder mit verhältnissmässig geringer Capitalskraft sind, 
xlie dauernd unter gestörten Geldverhältnissen leiden. Speciell 
für Oesterreich ist lediglich diese Erwägung von Bedeutung. 

Die gestörte Valuta hält also von Oesterreich fremde 
Capitalien fern. Es ist dies ein Moment, welches nicht nur 
den Zinsfuss ganz im Allgemeinen und dauernd erhöhen muss, 
sondern überdies durch das Hinzutreten des Umstandes, dass 
di6 fremden Capitalien gerade in den Zeiten der lebhaftesten 
Unternehmtingslust am wirksamsten verscheucht werden, zu 
Schwankungen des Zinssatzes führt, wie sie störender und 
schädlicher kaum denkbar sind. Man erwäge , welche Wirkung 
auf die Production es äussern muss , wenn das fremde Capital 
gerade dann sich zurückzieht , wenn der Zinsfuss ohnehin 
durch die gesteigerte Unternehmungslust eine abnorme Höhe 
erreicht hat ! Man könnte vielleicht einwenden , dass in solchen 
Zeiten die Eindämmung des Unternehmungsgeistes durchaus 
nicht vom Uebel sei; aber man vergisst, dass es sich hier 
durchaus nicht um Auswüchse, nicht um die Beförderung 
einer Ueberproduction handelt, sondern um die Ausnützung 
der einzigen Conjunctur , bei welcher die heimische Production 
in grösserem Umfange für das Ausland zu arbeiten in der 
Lage wäre. Dass der Nutzen , den die Production des Landes 
in solchen Zeiten aus der sogenannten günstigen Valutacon- 
junctur zieht , zum grössten Theile nur ein scheinbarer ist, 
ändert daran durchaus nichts ; die Vertheuerung des Zinsfusses 
kann höchstens den einen Effect haben , der Production auch 
den geringen Rest reellen Nutzens, den sie aus der Con- 
junctur ziehen könnte , zu rauben und den Rentnern des 
Landes in den Schoss zu werfen. Um sich vorzustellen , dass 
in einem solchen Falle durch Behinderung der Production ein 
wirklicher Nutzen geleistet würde, müsste man annehmen, dass 
unter der Herrschaft einer solchen Valutaconjunctur nicht nur 
ein Theil des scheinbai^ erzielten Exportnutzens , sondern dieser 
ganze Nutzen unreell und fictiv sein muss. 

Doch sei dem wie immer, ausschlaggebend für die vor- 
liegende Betrachtung bleibt für alle Fälle, dass durch die 
Fernhaltung der fremden Capitalien der Zinsfuss in dem Lande 
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mit gestörter Valuta sich dauernd höher gestalten miiss, als 
unter der Herrschaft geordneter Greldverhältnisse der Fall 
wäre. Die scheinbar heilsame Wirkung der Valutastörung auf 
den Zinsfuss hat sich also in jjas Gegentheil verwÄudelt. Und 
mit Rücksicht auf diesen Factor hätten höchstens die Capita- 
listen ein Interesse daran , für die Aufrechthaltung der Zettel- 
wirthschaft einzustehen. Für die Gesammtheit aber ist diese 
Wirkung der Zettelwirthschaft nicht blos in socialer Hinsicht, 
nämlich in Folge der ungerechteren drückenderen Einkommens- 
vertheilung, von Uebel , sondern auch insofern , als dadurch das 
betreffende Land dem Auslande in höherem Grade tributär 
wird, als sonst der Fall wäre. Ganz abgehalten werden 
nämlich die fremden Capitalien auch durch die Valutastörung 
nicht , sie werden nur , wie wir gesehen haben , zu drückenderen 
Bedingungen dargeliehen. Die Rente für diese fremden Capi- 
talien wandert aber in das Ausland und jener Betrag, um 
welchen durch die Valutastörung der Zinsfuss über den normalen 
Stand erhöht wird, ist als directer nur durch diesen Factor 
hervorgerufener Verlust für die Gesammtheit zu betrachten. 
Um Missverständnissen vorzubeugen, soll hier sofort bemerkt 
werden, dass diese Auffassung mit derjenigen, die in jeder 
Rente, die für geliehenes Capital in's Ausland wandert , einen 
Verlust erblicken will , nichts gemein hat. Die fremden Capi- 
talien arbeiten im Inlande, und im Durchschnitte ist es 
ganz unzweifelhaft , dass der Nutzen , den' sie mit sich bringen, 
grösser ist als der Zins, der für sie entrichtet werden muss. 
Wäre es anders , so würde man sie eben nicht entleihen ; denn 
die Unternehmer werden unmöglich Capitalien aufnehmen 
wollen, wenn deren Verwendung ihnen nicht über die Zinsen 
hinaus noch einen Unternehmergewinn übrig lässt. Also auch 
die unter der Herrschaft der Papiervaluta zu relativ drücken- 
deren Bedingungen entlehnten Capitalien müssen im Lande 
noch einen Nutzen zurücklassen; aber darum bleibt es nicht 
minder wahr , dass jener Betrag , um welchen die fremde 
Capitalrente in Folge der Valutastömng gesteigert werden 
musste , auf das Conto der Valutazustände als Verlust zu 
setzen ist. Denn in dieser Hinsicht bleibt es gleichgiltig , ob 
mit Rücksicht auf andere wirthschaftliche Factoren von einem 
directen Verluste oder von einem Gewinnstentgange die Rede ist. 
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Zum Schlüsse soll hier noch ein Argument erwähnt 
werden, das häufig gegen die Anschauung geltend gemacht 
wird, dass der Zinsfuss nicht von der Geldmenge, sondern 
von der CapitalsfüUe abhänge. Man verweist darauf, dass die 
grossen Banken regelmässig ihren Zinsfuss erhöhen , wenn ihre 
Metallreserve angegriffen wird, und hält dies Schwinden der 
Reserve mit einer Verringerung der Circulationsmittel für 
gleichbedeutend* In Wahrheit ist jedoch diese Identität der 
Resers^e und des jeweiligen Umfanges der Cireuiation nur unter 
gewissen Voraussetzungen vorhanden. Wenn die Circulations- 
mittel durch das Hereinströmen fremder Metalle sich ver- 
mehren, dann wird diese Thatsache in einer Anschwellung 
der Bankreserve zum Ausdrucke kommen und demzufolge ermäs- 
sigend auf den Zinsfuss wirken , und umgekehrt wird eine 
Verringenmg der Circulationsmittel, die durch Abströmen 
der Edelmetalle hervorgerufen wird, die Bankreserve ver- 
mindern und dadurch eine Erhöhung des Zinsfusses hervor- 
rufen. Wenn jedoch die Vermehrung der Umlaufsmittel durch 
. eine Vermehrung der Notenausgabe seitens der Bank vor sich 
geht, dann wird dies die Bankreserve vermindern, und um- 
gekehrt wird eine Verminderung des Notenumlaufes durch die 
Bank die Bankreserve erhöhen ; nunmehr wird die Vermehrung 
der Cireuiation zur Zinsfasserhöhung , die Verminderung der • 
selben zur Zinsfussermässigung führen. Im Allgemeinen soll 
aber mit der Behauptung, dass der Zinsfuss vom Capital- 
und nicht vom Greldvorrathe abhänge, durchaus nicht gesagt 
sein, dass nicht eben der Zinsfuss berufen sei, regulirend auf 
den Geldvorrath zu wirken , d. h. Geld herbeizuziehen , wenn 
davon vorübergehend weniger vorhanden ist, als den Circula- 
tionsbedürfnissen entspricht, und umgekehrt den Abflusss des- 
selben zu erleichtern , wenn davon über den Circulationsbedarf 
sich angesammelt hat. Nur dürfen dabei der Stand der Circulations- 
mittel und der Zinsfuss, nicht in der Weise als Ursache und Wir- 
kung betrachtet werden, als ob der letzte Grund immer in dem 
einen, die Wirkung inmier in dem anderen zu finden wäre, oder als 
ob es gelingen könnte, durch wie immer geartete Veränderung iiKi 
Stande der Geldzeichen den Zinsfuss dauernd zu beeinflussen. Beide 
bedingen sich wechselweise, und zwar so, dass hoher Zinsfuss Geld- 
überfluss herbeiruft, dieser wieder den Zinsfuss ermässigt, massiger 
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Zinsfuss dann Geldmangel hervorruft, der wieder denZinsfuss 
erhöht und so fort in's Unendliche. Die unerlässliche Voraus- 
setzung dieser Wechselwirkung ist eben die stete Veränder- 
lichkeit des Greldumlaufes in Form von Abfluss und Zufluss 
der Edelmetalle. Würde diese Strömung gehemmt, würde der 
Greldumlauf von auswärtigen Einflüssen isolirt , so würde 
augenblicklich jeder Einfluss der Circulationsmenge auf den 
Zinsfuss aufhören, denn dann träte an die Stelle der Verän- 
derlichkeit der Umlaufsmenge die Veränderlichkeit des 
Werthes der gleichbleibenden Umlaufsquantitäten. Bei einer 
Veränderung der Verkehrsbedürfnisse könnte dann durch den 
Zinsfuss nicht mehr Geld angelockt oder abgestossen, sondern 
blos der Geldwerth erhöht oder vermindert werden. Die Vor- 
stellung aber , dass man durch Zufuhr von Circulationsmitteln 
den Zinsfuss niedrig, ihn durch Abfuhr hoch erhß,lten 
könne , ist eine Verwechselung von Wirkung und Ursache, 
eine Verwechselung um so bedauerlicherer Art , da die Wirkung 
die nämliche bleibt, wenn es durch ein künstliches Mittel 
gelingt, die angebliche Ursache fernzuhalten, und umgekehrt 
auch diese Ursache künstlich hervorgerufen werden kann, ohne 
die angeblich mit ihr nothwendig verbundene Wirkung zu 
äussern. 

Wir resumiren also : Der Zinsfuss ist abhängig vom Ver- 
hältnisse des verfügbaren Capitals zur capitalbedürftigen 
Production; auch der für Geldcapitalien zu zahlende Zinsfuss 
hängt auf die Dauer nicht von der Geldmenge ab , denn diese 
ist eine durch das Circulations be du rfniss gegebene Grösse, 
die willkürlich weder verringert noch vermehrt werden kann; 
nur vorübergehend, wenn in Folge einer Veränderung der 
Verkehrsverhältnisse der Bedarf nach Circulationsmitteln sinkt 
oder steigt und dem entsprechend ein Abfluss oder Zufluss 
von Geld nothwendig wird, richtet sich der Zinsfuss für Geld- 
capitalien während der Dauer der Ausgleichung, d. h. inso- 
lange als durch Ab- oder Zufluss das Gleichgewicht im Circu- 
lationsmittelstande nicht hergestellt ist, auch nach dem Ver- 
hältnisse des Geldvorräthes zum Gebrauche. 



Digitized by VjOOQIC 



VI. Capitel. 
Einfluss der Valuta auf den Wechselcours. 

Da namentlich in neuerer Zeit auf keinem anderen Gebiete 
der Handelswissenschaften grössere Irrthümer und folgen- 
schwerere Begriffsverwechslungen begangen werden als auf dem 
der Theorie der Wechselcourse, so wird es nicht überflüssig sein, 
diese Theorie, so treffend sie auch kürzlich von mehreren 
Autoritäten, insbesondere von Göschen, Soetbeer, Nasse und 
Bamberger erläutert worden ist , hier nochmals in ihren Grund- 
ztigen zu beleuchten , um dann von den gewonnenen Resultaten 
auf die Beeinflussung dieses hochwichtigen Factors der inter- 
nationalen Handelsbeziehungen durch die Valutaverhältnisse 
überzugehen. 

Gleichwie im Binnenhandel nur ein geringer Theil der 
Handelsgeschäfte durch Vermittlung des Geldes bewerk- 
stelligt wird, so gilt dies auch für den internationalen 
Verkehr. Es hängt von der Entwicklung des Creditsystems 
der handeltreibenden Nationen ab , ob sie ihre Zahlungsverbind- 
lichkeiten mehr oder minder vollständig ohne das Dazwischen- 
treten von Gold- und Silbersendungen ausgleichen können.* 
Zwischen dem Handelsverkehre, der mit ganz rohen, allen 
Credites entbehrenden Völkerschaften getrieben wird und 
bei denen daher jeder Güteraustausch eine materielle unmittel- 
bare Zahlung in Geld oder in einer anderen Waare erfordert 
— und zwischen dem Verkehre , wie er sich etwa zwischen 
England und Holland gestaltet, wo kaum jemals ein Geschäft 
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ohne Vermittlung des Credits abgeschlossen wird , gibt es eine 
grosse Anzahl der verschiedenartigsten Mittelstufen. Im Allge- 
meinen aber kann von dem Aussenhandel civilisirter Länder 
füglich behauptet werden , dass hier der Credit eine 
noch viel wichtigere Rolle spiele, als im Binnenhandel, 
und dass die Function der Greldzeichen dabei auf ein viel 
bescheideneres Mass beschränkt sei , als im Verkehre, den die 
Binnenhändler unter einander und mit ihren Kunden betreiben. 
Die Ursache liegt darin , dass im internationalen Handel auch 
die Continentalstaaten sich daran gewöhnt haben, die Ver- 
mittlung der Banquiers zu Ausgleichung ihrer Zahlungen in 
Anspruch zu nehmen, und dass überdies jene Personen und 
Geschäftskreise, die den internationalen Handel betreiben, zur 
Creditbewilligung geneigter und befähigter sind, als das 
grosse Publicum^ welches beim Binnenhandel in Betracht zu 
ziehen ist. 

Das Creditinstrument , dessen sich der internationale 
Handel bedient., ist der Wechsel. Der Importeur, der Waaren 
aus dem Auslande bezieht, gibt als Zahlung für dieselben 
nicht baares Geld, sondern Wechsel. Diese Gepflogenheit ist 
keine willkürliche, sondern hat ihren guten Grund in zweierlei Um- 
ständen : erstens darin^ dass die Sendung metallischer Zahlmittel 
von Land zu Land mit Münz Verlusten, Fracht- und Versicherungs- 
kosten verbunden wäre, die im Aussenhandel, wo häufig mit 
geringen Nutzenantheilen gearbeitet wird , sehr schwer empfun- 
den würden, sodann aber darin, dass der Empfänger der 
Waare fast niemals in der Lage ist , dieselbe sofort zu ver- 
kaufen , oder wenn er dies auch kann , von heimischen Käufern 
sofort baare Zahlungen zu erlangen , so dass auch er seinen 
Kunden Credite in Form von Wechseln gewähren muss und 
daher über ein anderes Zahlungsmittel als diese Wechsel in 
der Regel nicht disponirt. Der internationale Verkäufer, der 
baare Zahlung fordern würde, müsste sich daher einerseits 
dazu verstehen, wegen der Kosten der Baarsendung mit 
geringerem Nutzen zu arbeiten, andererseits wegen Mangel 
an Käufern, die baar zahlen können, sich mit einem geringen 
Kundenkreise zu begnügen. Nicht übersehen darf dabei werden, 
dass diese Zahlung mit Wechseln im internationalen Ver- 
kehre, wenn sie den Stempel der Solidität nicht verlieren 
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soll , nur theilweise den Character eines Creditgeschäftes, dem 
Wesen nach aber den ieiner wirklichen effectiven Zahlung 
besitzen muss, d. h. der solide Importeur darf die bezogene 
Waare nicht etwa mit Wechseln begleichen , die er erst dann 
einzulösen in der Lage ist, wenn es ihm bis zum Verfallstage 
gelingt die bezogenen Waaren zu verkaufen, also nicht mit 
solchen , auf denen e r als letzter Schuldner erscheint , vielmehr 
mit Rimessen , die sich in seinen Händen als Zahlung für 
früher von ihm abgegebene Waare befinden. Diese Rimessen 
müssen in jedem Falle, auch wenn er die neubezogenen 
Waaren nicht verkaufen könnte , bezahlt werden u. z. nicht 
vom Importeur, sondern von einem Dritten, der den Gregen- 
werth bereits in Händen hat, so dass in Wahrheit er nicht 
der Schuldner , sondern blos der Bürge auf den an Zahlungs- 
statt gegebenen Wechselbriefen ist. 

Diese Unterscheidung ist von wesentlicher Bedeutung 
bei Beurtheilung der internationalen Zahlungsverbindlichkeiten, 
denn sie zeigt, dass in solider Art kein Land irgend eine 
vom Auslande bezogene Waare diesem unbedeckt schuldig 
werden kann, sondern sie mit reellen bereits bestehenden 
Werthen bezahlen muss. Das Ausland borgt dem importiren- 
den Lande keine Güter, es empfängt Zahlung in effectiv vor- 
handenen Werthen, die aber erst in einem späteren Termine 
zur Ausgleichung gelangen. Wäre das Gegentheü der Fall, 
würde der Importeur seinem ausländischen Lieferanten eine 
Schuldurkunde ausstellen, so wären regelmässig Zweifel 
darüber zulässig, ob er dieselbe am Verfallstage einzulösen 
im Stande sein wird, und was die Hauptsache ist, es wäre auf 
diese Weise möglich, Güterquantitäten zu beziehen, welche die 
Kaufkraft des eigenen Landes übersteigen. Da jedoch, wenn 
man die Sache bei Lichte . besieht, der heute ankommende 
"Baum wollballen blos mit der Schuldurkunde über einen gestern 
bereits consumirten Baumwollballen bezahlt werden kann, so 
wird unmöglich mehr bezogen werden können, als das eigene 
Land zu kaufen im Stande ist. Ein Ueberschuss kann nur 
dadurch entstehen, dass bei gleichbleibender Conjunctur der 
gestern vom Importeur verkaufte Baumwollballen von ihm in 
der Regel zu höherem Preise abgesetzt" worden ist, als ihm 
der vom Auslande bezogene Ballen kostet. Er wird 'daher mit 
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neun verkauften Ballen vielleicht zehn neue kaufen und es 
inag nun fraglich erscheinen, ob es ihm gelingen wird, diese zehn 
ebenso rasch abzusetzen, als die frühere^ neun. Im Wesen der 
Sache ändert dies jedoch nichts und es muss daher für die 
Gesammtheit des internationalen Handels die Thatsache fest- 
gehalten werden, dass die an Zahlungsstatt gegebenen und 
angenommenen Wechsel keine in der Luft schwebenden Zah- 
lungsversprechen repräsentiren , für welche die Deckung erst 
beschafft werden muss, sondern solche, für welche die Deckung 
bereits vorhanden ist. Dies wird um so augenfälliger, da sehr 
häufig, wie sich sofort zeigen wird, der fremdländische Lieferant 
gar nicht die im Portefeuille des Importeurs befindlichen inlän- 
dischen Wechselbriefe in natura erhält, sondern zumeist Wechsel- 
briefe seines eigenen Landes, die der Importeur gegen sein 
Portefeuille ausgetauscht hat. Dadurch tritt die Thatsache, 
dass im internationalen Handel nicht geliehen, sondern gezahlt 
wird, mit dem alleinigen Unterschiede, dass die Zahlung nicht 
in Metall, sondern in einer Art Werthpapier erfolgt, noch 
klarer zu Tage. 

Ausnahmen von dieser Regel finden allerdings statt, u. zw. 
in Form der sogenannten Wechselreiterei. Diese hat im inter- 
nationalen Handel sogar unter Umständen eine ganz legitime 
nützliche Mission; ihr Eingreifen stört trotzdem häufig die 
naturgemässe Entwicklung der Handelsbeziehungen und der 
Wechselcourse. Aber diese Störungen können doch nur vor- 
übergehend sein und dürfen hier füglich, wo es sich um die 
Darstellung der Principien des legitimen internationalen Ver- 
kehrs handelt, ausser Betracht gelassen werden. 

Da nun der Verkäufer im Auslande die Güte jener 
Wechselbriefe, die ihm sein Kunde für die bezogene Waare 
senden könnte, nur höchst selteu zu prüfen in der Lage ist, 
und er ohne die genaue Kenntniss der einschlägigen Verhält- 
nisse eine Zahlung in solcher Form anzunehmen kaum geneigt 
wäre, so tritt zur Ermöglichung derartiger Zahlungen die 
Intervention der Banken hinzu. Der Importeur sendet nämlich seine 
Wechselbriefe nicht immer direct seinem Lieferanten, sondern 
er übergibt sie einem heimischen Banquier, dieser beschafft 
ihm für den Werth derselben ein passenderes Zahlungsmittel 
und dieses kann nun doppelte Form haben, entweder sind es 
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Wechsel aus jenem Lande, in welchem die Zahlung geleistet 
werden soll, oder es ist eine Anweisung auf einen dortigen 
Banquier. In beiden Fällen läuft die Abwicklung des Geschäftes 
darauf hinaus, dass die inländischen Wechsel des Importeurs 
gegen Wechsel auf das Land, in welchem er Zahlung zu 
leisten hat, ausgetauscht wcFden. Im ersteren Falle geschieht 
dies direct, im zweiten indirect, denn auch der heimische 
Banquier kann die Anweisung oder den Wechsel auf den 
fremden Banquier nur in dem Falle ausstellen, wenn er bei- 
diesem eine Forderung in der gleichen Höhe ausständig hat, 
und das wird nur dann der Fall sein, wenn er dem fremden 
Banquier früher Wechsel, die im fremden Lande zu zahlen 
sind, zum Incasso übersendet hat oder demnächst solche über- 
senden kann, oder auch, wenn ihn der betreffende fremde 
Banquier zur Leistung einer ähnlichen Zahlung auffordert 
oder aufgefordert hat. Immer werden es Zahlungsverpflich- 
tungen in Form von Wechseln sein, die zwischen den beiden 
Ländern ausgetauscht werden, und es wird von der Natur 
und den speciellen Einrichtungen der Creditwirthschaft ab- 
hängen, welche dieser verschiedenartigen Proceduren mit Vor- 
liebe gewählt wird. 

Nehmen wir zur Vereinfachung der Betrachtung die 
Regel , dass jeder Importeur , nachdem er die in seinem 
Portefeuille befindlichen Kundenwechsel seinem Banquier über- 
geben hat , direct oder durch diesen Wechsel auf jenes Land 
sucht, aus welchem er die zu bezahlende Waare bezog. 
Umgekehrt werden die Importeure in dem betreffenden fremden 
Lande Wechsel auf das erstere Land zur Begleichung ihrer . 
Verpflichtungen an dasselbe suchen. Es werden ferner die Expor- 
teure des Landes die fremden Wechsel, die sie als Zahlung 
für ihre Sendungen in Händen haben, zu verkaufen trachten 
und ebenso die Exporteure im fremden Lande die in ihren 
Händen befindlichen Wechsel aus dem ersteren an Mann 
bringen wollen. Mit demselben Angebot und mit derselben 
'Nachfrage werden alle Banquiers aus beiden Ländern, die 
sich mit derartigen Transactionen beschäftigen , auf dem Markte 
erscheinen. Der Natur der Sache nach wird jeder Verkäufer 
eines fremden Wechsels sich unter Umständen auf einen kleinen 
Abzug vom vollen Werthe seines Besitzes gefasst machen , da 
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er ja , wenn es ikm nicht gelingen sollte , diese im Inlande zu 
veräiissern, auf den Bezug des Metallgeldes aus dem fremden 
Lande Kosten wenden müsste; und ebenso werden diejenigen, 
die fremde Wechsel suchen, bereit sein, für dieselben etwas 
mehr, als den inneren Werth zu bezahlen, da sie ja andern- 
falls, wenn sie keine solchen fremden Wechsel erhalten können, 
für die Baargeldsendungen, zu denen sie verpflichtet sind, Ver- 
sicherungsgebühr und Frachtspesen ausgeben müssten. Selbst- 
verständlich werden beide Theile, wohlwissend, dass eine 
derartige Disposition auf der anderen Seite besteht , auch 
bestrebt sein, mehr zu erhalten, respective weniger zu geben, 
als dem inneren Werthe des Geschäftsobjectes entspricht. 
Welcher von beiden Theilen bei diesem Feilschen Sieger bleiben 
wird, das hängt lediglich davon ab, ob in einem gegebenen 
Momente mehr fremde Wechsel zum Verkaufe ausgeboten als 
gesucht , oder umgekehrt mehr Wechsel gesucht als zum Ver- 
kaufe ausgeboten werden. Eine Grenze müssen aber Gewinn 
und Verlust , sowohl des Käufers . als des Verkäufers haben 
und diese Grenze wird eben durch den Kostenaufwand 
bestimmt, der mit der Sendung oder mit dem Empfange jenes 
effectiven Geldbetrages, auf welchen der betreffende Wechsel 
lautet, verbunden wäre. 

Da diese Concurrenz in den grossen Geldplätzen eines 
Landes ziemlich concentrirt ist , und da dieselbe überdies zum 
allergrössten Theile durch Bankhäuser vermittelt wird, die 
sich auf ihren Vortheil ausgezeichnet verstehen und die Lage 
auch sehr klar zu überblicken vermögen, so wird es nur in 
den seltensten Fällen möglich sein , dass den Verkäufern 
fremder Wechsel oder, wie sie kurz heissen, von Devisen , ein 
irgendwo vorhandenes Bedürfniss nach jener Waare entgehen, 
oder dass den Käufern ein irgendwo vorhandenes Angebot der 
von ihnen gesuchten Waare unbekannt bleiben sollte. Die 
Wechselcourse, die im beiderseitigen Feilschen um den Wechsel- 
preis vorkommen, werden daher mit nahezu mathematischer 
Genauigkeit das wirkliche Verhältniss zwischen Angebot und 
Nachfrage wiedergeben. 

Nun werden aber fremde Wechsel immer dann über- 
wiegend angeboten, wenn ein Land vom Auslande mehr Zah- 
lungen zu empfangen, als an dieses zu leisten, hat, und es 
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werden umgekehrt fremde Wechsel über das Angebot hinaus 
gesucht werden, wenn das betreffende Verkehrsgebiet an's 
Ausland mehr Zahlungen zu leisten, als von diesem- zu 
empfangen hat. Welcher Natur diese Zahlungen sind , und in 
welchen Geschäften sie ihren Ursprung haben, ist dabei natür- 
licher Weise ganz gleichgiltig , denn es wird dem Baumwoll- 
importeur niehials beifallen, zur Zahlung an seinen fremdlän- 
dischen Lieferanten eben nur den Wechsel eines fremdländischen 
Baumwollhändlers zu suchen, ebensowenig als der Baumwoll- 
exporteur das geringste Interesse daran hat, die in seinen 
Händen befindlichen Wechsel der fremden Baumwoilhändler 
mit Vorliebe an die einheimischen BaumwoUiraporteure zu ver- 
kaufen. Der Erstere wird seinem Bedürfnisse genau in der 
nämlichen Weise genügt haben , wenn er einen fremden Wechsel 
erhält, der als Zahlung für geleistete Frachtdienste, für 
gekaufte Werthpapiere oder zu Beschaffung der Subsistenz- 
mittel für einen im Inlande weilenden fremden Reisenden 
Jbegeben wurde; und ebenso wird der Verkäufer fremder 
Weclisel dieselben ebenso gern und zu demselben Preise an 
denjenigen überlassen, der damit Frachtkosten an fremde 
Transportgesellschaften bezahlen, fremde Werthpapiere kaufen, 
oder seinen im Auslande weilenden Angehörigen Geldbeträge 
remittiren will. Im internationalen Wechselhandel wird also 
die Summe sämmtlicher, unter welchem Namen und aus 
welchem Ursprünge immer herrührenden internationalen Zah- 
lungen hervortreten, und der Wechselcours , 'wie er im Aus- 
tausche der von Land zu Land laufenden Wechsel sich ergibt, 
ist weit entfernt, das Spiegelbild blos eines bestimmten inter- 
nationalen Handelszweiges , etwa des Waarenhandels zubieten, 
er zeigt vielmehr, ob die Gesammtheit der von einem 
Lande bezogenen und nun zu begleichenden Werthe aller 
Art grösser sei , als die Gesammtheit der von diesem 
Lande gelieferten und nunmehr von ihm einzucassirenden 
Werthe. 

Dabei fällt nun sofort die merkwürdige Erscheinung in 
die Augen, dass die Gesammtheit der Verpflichtungen und 
der zu empfangenden Zahlungen im grossen Ganzen bis auf 
eine geringe Oscillationsgrenze sich beinahe immer annähernd 
die Wage hält. Dies muss nämlich stets der Fall sein , so 
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lange die Verlust- oder Gewinnstgrenze der Wechselcourse 
nicht erreicht wird. Beim Paricourse ist offenbar vollkom- 
menes Gleichgewicht vorhanden ; das ist j edoch selbstverständlich 
nur ausnahmsweise der Fall. Doch auch die Coursdifferenzen 
innerhalb jener Grenze, bei welcher Baarsendungen lohnend 
werden , können nur durch verhältnissmässig höchst gering- 
fügige Differenzen in der beiderseits vorhandenen Wechsel- 
menge hervorgerufen sein. 

Es handelt sich hier um ein Angebot und um eine Nach- 
frage, die beide auf anderem Wege gar nicht zu befriedigen 
sind. Niemand wird — wenn nicht specielle Beweggründe 
vorliegen — zu Baarsendungen greifen, so lange er, und sei 
es mit noch so geringem Vortheile, einen Wechsel erlangen 
kann, der seinem Bedürfnisse genügt ; man sollte daher meinen, 
dass das geringfügigste. Ueberwiegen der Nachfrage oder des 
Angebotes den Cours augenblicklich zu der Verlust- oder 
Gewinngrenze treiben müsste. Dem wirkt nun entgegen, dass 
die Arbitrage häufig durch künstliche Mittel, durch Voraus- 
beschaffung der fehlenden, Vorausbegebung der überflüssigen 
Devisen, das Gleichgewicht herzustellen bemüht ist. Doch kann 
ihr dies auf die Dauer unmöglich gelingen und der Wechsel- 
cours bleibt daher selbst für relativ überaus geringe Diffe- 
renzen im Verhältnisse des internationalen Wechselangebotes 
höchst empfindlich. 

Die Differenz des Wechselcourses ist aber für das davon 
begünstigte Land ein reiner Nutzen, sie repräsentirt gleich- 
sam die Prämie der Enthaltsamkeit für denjenigen, der weniger 
kauft als er verkauft, und der dadurch in den Stand gesetzt 
wird, noch über den Unterschied seinei Einkäufe und Käufe 
hinaus Zahlungen vom Auslande zu erlangen. Hat ein Land 
so viel auf den fremden Märkten zu bezahlen, als es von dort- 
her zu empfangen hat, so werden die beiderseitigen Wechsel 
einfach ohne jede Prämie ausgetauscht; hat es mehr zu be- 
zahlen, als zu empfangen, so wird es nicht nur den in der 
Regel geringen Ueberschuss der Zahlungen in Form von 
Baarsendungen entrichten miissen, sondern ausserdem bei jener 
ganzen Summe der Zahlungen, die gegen die Empfänge aus- 
getauscht werden kann, eine durch den Coursverlust im 
Wechsel ausgedrückte Aufzahlung leisten müssen; und wenn 
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es schliesslich mehr zu empfangen als zu zahlen hat, so wird 
es nicht nur den Ueberschuss der Empfänge, sondern von der 
ganzen gegen seine eigenen Zahlungsverpflichtungen aus- 
getauschten Summe der an das Ausland geleisteten Zahlungen 
die durch den Gewinn am Wechsel ausgedrückte Aufzahlung 
einstreichen. Und der eigentliche Gewinn und Verlust für 
jedes Land liegt gar nicht in jenen Baarsendungen , die als 
Zahlung für die Ueberschüsse nach der einen oder andern 
Seite geleistet oder empfangen werden, denn für diese Zah- 
lungen wurden eben reelle Gegenwerthe geliefert oder empfangen ; 
jene Zahlungen dagegen, die lediglich in dem Course des 
Wechsels ihren Ursprung haben, sind reiner, durch keine 
Gegenleistung aufgehobener Gewinn oder Verlust. Wenn z. B. 
ein Land für 1000 MiUionen Gulden Waaren, Werthpapiere 
imd Dienste vom Auslande bezogen hat, dagegen aber für 
1010 Millionen Gulden Waaren, Werthpapiere und Dienste 
•an dasselbe lieferte, so wird es allerdings schon deshalb 
allein 10 Millionen Gulden herausbezahlt erhalten, aber 
dabei unter sonst gleichbleibenden Verhältnissen im inter- 
nationalen Handel nicht mehr gewonnen haben als jene 
Verkehrsgebiete , mit denen es in Handesbeziehungen steht ; 
denn für diese 10 Millionen hat es eben Waaren, Dienste oder 
Werthpapiere geliefert, die auf seinem Markte allerdings einen 
geringeren Werth repräsentiren müssen, als diese 10 Millionen 
(da es sie sonst voraussichtKch nicht in das Ausland geliefert 
hätte), die aber umgekehrt im Auslande einen höheren Werth 
als 10 MUionen repräsentiren Inüssen (da sie sonst das Aus- 
land ebenso wenig bezogen hätte). Die Folge dieses Ueber- 
schusses von 1 Millionen ist jedoch, dass sich der Wechsel- 
cours für das betreffende Land günstig stellen muss, da dessen 
Wechsel mehr gesucht als angeboten sein werden, und dass 
sich umgekehrt die Course jener fremden Wechsel, die das 
Land für seine Zahlungen braucht, ungünstig stellen müssen, 
da von diesen fremden Wechseln dem betreffenden Lande um 
10 Millionen mehr angeboten als von ihm gesucht wurden. 
Beträgt die solcherart entstehende Coursdifferenz beispiels- 
weise 1 Percent, so wird dieses Land im Austausche der 
beiderseitigen Wechselverpflichtungen 10 andere Millionen ge- 
winnen, für die es absolut nichts zu leisten hat, die es ein- 
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mals erhalten hätte, wenn es vom Auslande mehr gekauft 
oder das Ausland von ihm um 10 Millionen weniger bezogen 
hätte. Die 10 Millionen, die es mehr geliefert hat, bringen 
ihm also auf diese Weise 20 Millionen herein und umgekehrt 
kosten dem Auslande die 10 Millionen, die es mehr bezog, 
20 Millionen. 

Zu bemerken ist hier noch, dass ein wirkliches reelles 
Ab- und Zuströmen der Edelmetalle in Folge der Wechsel- 
course ebenso wenig nothwendiger Weise vorhanden sein muss, 
als umgekehrt eine thatsächlich eintretende Edelmetallströmung 
allemal ohne weiters Rückschlüsse auf die Wechselcourse und 
auf die Zahlungsbilanz gestattet. Davon, dass die wirklichen 
Edelmetallströmungen sich nur sehr schwer controliren lassen, 
indem häufig buchmässige Uebertragungen und Zahlungs- 
anweisungen an deren Stelle treten, und umgekehrt nicht 
selten zur Ersparung von Kosten Edelmetallsendungen gar 
nicht als solche declarirt sind, soll hier nicht weiter gesprochen 
werden; aber auch die in den Handelsausweisen Verzeichneten 
Edelmetallsendungen haben häufig in anderen Transactionen 
ihren Grund, als in jenen Zahlungen, die zur Begleichung 
internationaler Forderungen nothwendig sind. Die Productions- 
länder der Edelmetalle versenden diese zum grössten Theil 
nicht zur Ausgleichung empfangener Bezüge, sondern es sind 
dies Exporte, die sich von den Exporten anderer Waaren in 
nichts unterscheiden und für welche Zahlung erst zu empfangen 
ist. Es verschiff't beispielsweise Australien alljährlich enorme 
Goldquantitäten nach England und seine Zahlungsbilanz ist 
trotzdem in der Regel günstig. Hier tritt die Wirkung des 
günstigen Wechselcourses nicht in Form von Edelmetallbezügen 
zu Tage, sondern, macht sich höchstens in einer Verringerung 
der Metallsendungen um den Betrag des Activsaldos fühlbar. 

Aber auch die Begleichung eines eifectiven Activ- oder 
Passivsaldos aus der Zahlungsbilanz erfolgt nicht immer durch 
Edelmetallsendungen, oder bei den Productionsländern der 
Edelmetalle durch eine Veränderung in der Ausfuhr oder Ein- 
fuhr gerade dieser Waare. Es kann eben die Rückwirkung 
der Edelmetallbewegung auf den Stand der Circulationsmittel 
und von diesen auf die Productionsbedingungen sofort escomptirt 
werden, das heisst : ein Land, welches in Folge einer günstigen 
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Zahlungsbilanz Baarzahliuigen zu empfangen hätte, braucht 
nicht erst zu warten, bis diese Baarzahlungen durch ihren 
Einfluss auf die Kaufkraft seiner Circulationsmittel seine 
Importfähigkeit erhöht haben -^ es kann Adelmelir den Saldo 
sofort theilweise oder gänzlich in Form von anderen Werthen 
beziehen. In diesem Falle realisirt dasselbe seinen Nutzen viel 
unmittelbarer, als wenn es baare Sendungen emptängt, die es 
ja schliesslich, Wie sich später zeigen wird , doch gegen Güter 
anderer Art umsetzen müsste, und auch die Schwankungen 
der internationalen Zahlungsbilanz werden auf ein geringeres 
Mass reducirt. Der Wechselcours hat dann seine ausgleichende 
Wirkung nicht erst nachträglich, sondern augenblicklich ausgeübt. 

Sehen wir nun, welchen Einfluss eine gestörte Valuta 
auf den Wechselcours übt. Käme in dem Disagio der Geld- 
zeichen eines Landes blos der Unterschied zwischen dem 
Werthe der Papiergeldzeichen und dem Geldwerthe auf dem 
Weltmarkte zum Ausdrucke, so müsste ein solcher Einfluss 
überhaupt geleugnet werden. Ein beispielsweise in Wien aus- 
gestellter Wechsel über 110 fl. ö. W. Papier wäre in Paris 
bei einem Agiostande von 110, 100 fl. Silber oder da 2-4691 
Francs einem österr. Silbergulden gleich sind, 246*91 Francs 
werth und bei einer Gleichheit des Angebots und der Nach- 
frage würden diese 246*91 Francs auch thatsächlich in Paris 
für denselben gegeben, und umgekehrt würden in Wien für 
einen Pariser Wechsel von 246*91 Francs 110 fl. in österr^ 
Landesvaluta zu erhalten sein. Die Sache verhält sich jedoch 
nicht so. Die 110 fl. österr. Landesvaluta sind in Oesterreich 
nicht so viel werth, als die 246*91 Francs in Paris, u. zw. 
aus dem einfachen Grunde nicht, weil auch die 100 fl. ö. W. 
Silber, die in Oesterreich für 110 fl. Landesvaluta zu erhalten 
sind, in Oesterreich selbst gar nicht so viel werth sind und 
werth sein können, als dasselbe Silber quantum, aus welchem 
allerdings genau 246*91 Francs geprägt werden, in Paris 
werth ist. 

Es ist nämlich ein gewaltiger Irrthum, wenn man etwa 
glaubt, dass die im Course angegebene Devaluirung der Geld- 
zeichen eines Landes das Verhältniss dieses Geldwerthes zum 
Geldwerthe auf dem Weltmarkte ausdrückt. In diesem Cours- 
verluste spiegelt sich blos die Diff^erenz im Werthe des Metall- 
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geldes und des Papiergeldes in den betreffenden Ländern der 
Papiervaluta selbst ab, und es besteht noch eine fernere Diffe- 
renz zwischen dem Werthe des Metallgeldes im Papierlande 
und zwischen dem Werthe des Metallgeldes auf dem Welt- 
markte. Die Zettelemission vermehrt in derselben Weise, wie 
eine durch irgend welchen Umstand herbeigeführte Anschwel- 
lung des Edelmetallvorrathes, das im Lande verfügbare Cir- 
culatipnsquantum, und da eine solche Vermehhing bei gleich- 
bleibenden Bedürfnissen mit einer Verringerung der Kaufkraft 
aller Geldzeichen Hand in Hand gehen muss, so sinkt um den 
entsprechenden Betrag nicht blos die Kaufkraft des Papier- 
geldes, sondern auch die des vorhandenen Metallgeldes. Ja im 
Papiergeldlande ist diese Thatsache der Beobachtung viel zu- 
gänglicher, als eine unter analogen Verhältnissen vor sich 
gehende Entwerthung der Geldzeichen in einem Lande mit 
metallischer Girculation. Während man iii letzteren den wirk- 
lichen Sachverhalt blos aus der höchst mühsamen Vergleichung 
aller Waarenpreise finden kann und dabei stets im. Unklaren 
darüber ist, wieviel von einer etwaigen Steigerung auf eine 
innere Veränderung des Gebrauchswerthes der betreffenden 
Waaren selbst, und wieviel auf die Verringerung des Ge- 
brauchswerthes des Circulationsmittels, gegen welches .sie ein- 
getauscht werden, zu stellen ist, liegt die Sache im Papier- 
geldlande viel einfacher. Hier zeigt schon der Umstand, dass 
das Metallgeld aus dem Lande verdrängt wird, in ganz un- 
zweideutiger Weise, dass dessen Kaufkraft gesunken sein muss. 
Wäre dies nicht der Fall, würde das Geldstück im Inlande 
nicht weniger werth sein als im Auslande , so könnte dasselbe 
nicht abströmen, da ja dieses Abströmen mit nicht unbeträcht- 
lichen Kosten für Transport und Versicherung und überdies 
mit Münzverlusten verknüpft ist. Wer es vorzieht, ein österr. 
Guldenstück nach Deutschland zu senden, der muss wissen, 
dass er für dasselbe draussen mehr erhalten kann als daheim, 
und da er bei einem Agiostande von beispielsweise 110 im 
Inlande für den Silbergulden Waaren im Werthe von 1 fl. 
10 kr. Landesvaluta erhalten kann, so folgt daraus, dass auch 
diese 1 fl. 10 kr. Landesvaluta dem Weltpreise des Silbers 
nicht voll entsprechen, d. h. dass jener fünfandvierzigste Theil 
eines Pfund Feinsilber, den der Silbergulden enthält, in Oester- 
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reich weniger werth ist, als auf dem Weltmärkte. Und es ist 
dies anders gar nicht möglich. Im Lande mit Papiercirculation 
haben die Edelmetalle aufgehört als Geld zu functioniren ; sie 
wären absolut werthlos, wenn sie nicht einerseits durch ihre 
Verwendbarkeit zu anderweitigen Zwecken, andererseits durch 
ihre Exportfähigkeit auf einem gewissen Preise gehalten 
würden. Nun ist es aber klar, dass Silber und Gold, wenn 
ihnen die Verwendbarkeit zu Circulationszwecken genommen 
würde und sie blos jenen Gebrauchswerth behielten, der aus 
ihrer Verwendbarkeit zu Schmuckgeräthen und zu industriellen 
Zwecken hervorgeht, ganz ungeheuer im Preise sinken müssten. 
Gelänge es, den Export der edlen Metalle aus einem zum 
Papiergelde übergegangenen Verkehrsgebiete zu verhindern, 
so müsste innerhalb der Grenzen dieses Landes diese Ent- 
werthung des Goldes und Silbers im vollen Umfange ein- 
treten. Dass dies nicht geschieht, hat seinen Grund lediglich 
darin, dass man Gold und Silber sehr leicht exportiren kann, 
sie auch thatsächlich ausser Landes schaift, sowie ihre inlän- 
dischen Preise so weit zurückgegangen sind, .dass die Ausfuhr 
lohnend wird. Es muss also nothwendigerweise der gesammte 
Edelmetallvorrath eines solchen Landes mindestens um den 
Betrag der Münz-, Fracht- und Versicherungskosten geringer 
sein, als er es auf dem Weltmarkte wäre, da ja dieser in- 
ländische Preis, bei Lichte besehen, lediglich aus dem Welt- 
preise, abzüglich der erwähnten Spesen besteht. Nehmen wir 
an, dass diese Spesen 1 Percent vom Werthe betragen, so 
wird Silber und Gold im Inlande um l Percent weniger 
werth sein, als auf den Märkten der Metallgeldländer und da 
das Disagio der Landesvaluta blos die Differenz zwischen dem 
inländischen Metall- und dem Papiergelde ausdrückt, so 
wird die Differenz zwischen der Landesvaluta und dem Welt- 
preise des Edelmetalls noch um 1 Percent grösser sein. 

Man wird also beispielsweise für 246*91 Francs in Paris 
bei einem Agiostande von 110 nicht 110 fl., sondern lll.i fl. 
Papier geben müssen. Der Wechselparicours zwischen Wien 
und Paris wird nicht der inneren Qualität des beiderseitigen 
Metallgeldes entsprechen, sondern erst dann im Gleich- 
gewichte stehen, wenn 1 Percent vom österr. Werthe ab- 
gezogen, respective 1 Percent zu den französischen Werthen 
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zugeschlagen ist. Der Betrag, um welchen der Wechsel des 
Papiergeldlandes auf diese Weise noch über die inländische 
Coursdifferenz hinaus auf allen fremden Märkten entwerthet 
wird, entspricht genau jenem Betrage, über welchen die Preis- 
differenz der Devisen aus Ländern mit Metallvaluta in der Kegel 
gar nicht gehen kann, nämlich den Münz- und Transportkosten 
der Edelmetalle ; es wird also der Paristand dieser Papiergeld- 
wechsel genau auf der Verlustgrenze aller anderen Wechsel 
stehen. Den Coursstand, auf welchem beispielsweise ein 
deutscher Wechsel in Paris erst dann sinken kann, wenn die 
Zahlungsverpflichtungen Deutschlands an Frankreich die Em- 
pfänge von dorther in solchem Masse überwiegen, dass Baar- 
geldsendungen lohnend werden , muss der österr. Wechsel 
in Paris dann inne haben, wenn zwischen österreichischen und 
französischen Zahlungsverpflichtungen vollkommenes Grleich- 
gewicht herrscht; während bei einem Verhältnisse von Zah- 
lungsverpflichtungen, welches Baarsendungen von Oesterreich 
nach Frankreich nothwendig machen würde, die österr. Wechsel 
in Paris noch einmal um den Betrag der Versendungsspesen 
für Edelmetalle sinken müssten. 

Die österreichischen Wechselcourse sind ein lehrreicher 
Beleg zu dieser Behauptung. ^) Während dieselben vor Eintritt 
der Zettelwirthschaffc beinahe ohne Ausnahme günstig waren, 
wurden sie von da ab ebenso regelmässig ungünstig. Eine auf 
grosse Vollständigkeit allerdings keinen Anspruch machende 
Zusammenstellung für die Jahresmitteiwerthe der Devise 



*) Es ist keine leichte Aufgabe, insbesondere in Oesterreich, wo stati- 
stisches Material erst in jüngster Zeit systematisch gesammelt und gesichtet 
wird, für eine längere Reihe von Jahren verlässliche Aufzeichnungen über die 
jeweilige Höhe des Wechselcourses zu erhalten ; werden doch selbst derzeit von keiner 
öffentlichen Behörden die entsprechenden Daten verwerthet. Die Wiener Börse- 
kammer veröffentlicht zwar von Jahr zu Jahr die Durchschnittscourse verschie- 
dener an ihr gehandelten Werthe, aber unter diesen Durchschnitten befindet 
sich merkwürdiger Weise kein einziger Devisencours. Ebenso wenig existirt 
bisher eine Privatarbeit über diesen Gegenstand. Das erforderliche Material 
musste daher, soweit es sich nicht zufällig in den Publicationen der österr. 
Nationalbank aus dem Jahre 1861 geordnet vorfand, aus den einzelnen Cours- 
blättern der Wiener Börse ausgezogen, berechnet und gesichtet werden. 

Die erwähnte Publication der Bank enthält die höchsten und niedersten 
monatlichen Durchschnittscourse auf Augsburg, wie sie an der Wiener Börse 
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„Augsburg« an der Wiener Börse aus den Jahren 1819 bis 
1847 zeigt, dass dieser Cours im Durchschnitte dieser 29 Jahre 
um 0*726 Percent unter Pari stand , d. i. also um diesen Per- 



seit der Gründung der Nationalbank bis zum Jahre 1860 vorkamen. Es ist 
nun allerdings nicht ganz correct, die Mittelwerthe aus diesen höchsten und 
niedersten Coursen als Jahresdurchschnitte aufzufassen. Da indessen, insbeson- 
dere für die ersten Becennien, ein anderes Material absolut nicht vorhanden ist 
und da ja überdies die reelle Fehlergrenze bei allen Durchschnittsberechnungen, 
insofeme man nicht auch das Quahtum der zu jeder einzelnen Notiz gehandelten 
Waare kennt, eine kaum minder grosse ist, so müssen hier eben nothgedrungen 
diese aus den höchsten und niedersten Coursen gezogenen Mittelwerthe als 
Durchschnitte gelten. Es ist dabei noch zu bemerken, dass die Augsburger 
Wechsel mit vierzehntägiger Laufzeit gehandelt wurden, femer, dass bis zum 
Jahre 1858 100 fl. C.-M., von da an 100 fl. Süddeutsch die Rechnungseinheit 
war. Verwandelt man nun die Usancecourse unter Zugrundelegung eines 
durchschnittlichen 4*/o Zinsfusses in Sichtcourse, überdiess aber für die zwei 
letzten Jahre den für die 100 fl. süddeutsch berechneten Cours in das Aequi- 
valent für 100 fl. Ö. W. Silber, so erhält man das folgende Resultat: 
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Vom Jahre 1861 an fehlen auch diese dürftigen Aufzeichnungen und es 

bleibt daher kein anderes Mittel als das Zurückgreifen auf das Urmaterial — 

den Courszettel. Da nunmehr die Wahl zwischen den sämmtlichen im offi- 

ciellen Coursblatte verzeichneten "Wechselcoursen offen stand, so wurde die 

Dr. Th. Hertzka, Währung und Handel. 9 
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centsatz günstig für Oesterreich war. Der günstigste Coups 
findet sich im Jahre 1844 mit 2"3 Percent unter , der ungün- 



Devise „Hamburg" zur Vergleichung herangezogen, da dieselbe unter den Silber- 
devisen die am häufigsten gehandelte ist, und wegen der Bolle eines inter- 
nationalen Zwischenhändlers, den Hamburg im österreichischen Verkehre spielt, 
auch von zufälligen Schwankungen unabhängiger ist, als die Wechselcourse 
der anderen deutschen Plätze. Es konnten aber die Hamburger Course nur 
bis zum Jahre 1872 inclusive berücksichtigt werden, da im Februar 1873 in 
Hamburg die Beichsmarkrechnung eingeführt wurde und von da ab folgerichtig 
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Der Jahresdurchschnitts-Cours pro 
Der Jahresdurchschnitts-Oonrs ist aus der Summe der monatlichen Durch 
ViQ weggelassen, über */jo für ein Ganzes gerechnet. — An den mit — . be 
Tagen, an welchen der Durchschnitts-Cours auf Hamburg, 3 Monate Sicht, im 
Course berechnet. — Bei allen Tabellen bedeuten : D. C. Durcluichnitts-Course 
a vista-Papier. 
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stigste im Jahre 1837 mit 0-2 Percent über Pari für Augsburg 
verzeichnet. Während der ganzen Epoche ergibt sich blos für 

der Wechselcours im österreichischen Gelde ausgedrückt nicht blos von den 
Schwankungen im Wechselyerkehre und im Disagior der österr. Noten, sondern 
auch von jenen in der Werthrelation zwischen Gold und Silber abhängig wurde. 
Die nachfolgenden Tabellen geben nun die Originalnotizen für die 12 Jahre 
1861 — 1872 und überdies berechnet nach dem jeweiligen Hamburger Zinssatze 
die Yistacourse für die höchsten, niedersten und für die Durchschnittsnotizen 
eines jeden Monats und Jahres. 

Courses auf Hamburg, 3/M. Sicht. 
31. December 1861 
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1861 für a vista-Papier ist 106-95. 

schnitts-Course (D. C.) berechnet. — Bei allen Tabellen wurden Bruchtheile unter 
zeichneten Tagen wurde in Wien keine öflPentliche Börse abgehalten. — An den 
Coursblatte nicht angegeben war, wurde derselbe aus dem Geld^ und Waaren- 
pro Monat, H. C. Höchster Conrs und N. C. Niedrigster Cours, sämmtlißh für 
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5 Jahre ein höchst geringfügiges Aufgeld für diese fremde 
Devise. Ganz anders gestaltet sich das Bild vom Jahre 1848 
bis 1875. Nimmt man hier eine Zusammenstellung des Courses 
der Devise Augsburg von 1848 bis 1860, der Devise Hamburg 
vom* Jahre 1861 bis 1872 und der Devise London von 1873 
bis 1875, so ergibt diese ein durchschnittliches Aufgeld von 
0*2746 Percent. Unter Pari, also günstig für Oesterreich ständen 
die Durchschnittsnotirungen dieser fremden Wechsel (selbst- 
verständlich nach Anrechnung des Silberagios) in diesen 
28 Jahren überhaupt nur achtmal, nämlich in den Jahren 
1850, 1861, 1868, 1869, 1870, 1871, 1872 und 1874. Der 
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ungünstigste Cours stellte sich im Jahre 1866 mit 1*05 Per- 
cent heraus, der günstigste mit 0'83 im Jahre 1871. Es hat 
sich also der Durchschnitt der gesammten Epoche gegen die 
Zeit vor 1848 ziemlich genau um ein Percent verschlimmert ; 
der beste unter der Herrschaft der Zettelwirthschaft erreichte 
Jahresdurchschnitt war um 1*47 Percent schlechter als der 
günstigste , der schlechteste der zweiten Epoche um 
0.85 Percent schlechter als der schlechteste Wechselcours der 
ersten Epoche. 

Es zeigt sich also in der That, dass die Papierwirth- 
schaffc in Oesterreich die Wechselcourse nicht nur girerschlimmert, 



Courses auf Hamburg, 3/M. Sicht. 
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sondern die früher regelmässig vorhandenen Coursgewinne in 
ebenso regelmässig auftretende Coursyerluste verwandelt hat. 
Im günstigen Wechselcourse der Epoche vor 1848 spiegelt 
sich unter anderem auch die Thatsache ab, dass Oesterreich ein 
ärmeres Land ist als jene Länder, mit denen es die lebhaf- 
testen Verkehrsbeziehungen unterhält, und dass es daher 
schon aus diesem Grmide in der Regel nicht im Stande war, 
von diesen so viel zu kaufen, als diese von ihm kauften. Da 
jene Zahlungsverpflichtungen, zu deren Ausgleichung die 
Wechsel dienen, nicht blos aus der Lieferung von Waaren, 
sondern auch «us der von Werthpapieren und Dienstleistungen 
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entstehen, so ist dies auch leicht erklärlich, und das Ver- 
hältniss konnte sich erhalten selbst in jenen Jahren , wo etwa 
durch die Ungunst der Productionsverhältnisse O^sterreich 
ausser Stand gesetzt war , seine Schuldigkeiten durch Waaren- 
sendungen an das Ausland abzutragen. 

Sollte sich dies im Jahre 1848 urplötzlich geändert haben, 
sollte Oesterreich vom Momente der Inflation angefangen durch 
ein Vierteljahrhundert beinahe ohne Unterbrechung mehr auf 
den fremden Märkten gekauft, als an diese verkauft haben? 
Im ersten Momente, solange der durch die Valutastörung 
bedingte Silberabfluss währte, geschah dies sicherlich; aber 



Cotifses auf Hamburg, 3/M. 


Sicht. 
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nachdem das Silber einmal ausgewandert war, ist nicht 
abzusehen', wie dies Land seine reicheren Concurrenten auf 
dem Weltmarkte überbieten, mehr als sie an Gütern, 
Werthpapieren und Dienstleistungen von dorther hätte, beziehen 
können ? Man braucht blos an die riesigen Anlehen zu denken, 
die von Oesterreich gerade in den letzten Decennien im Aus- 
lande aufgenommen wurden, und deren Summe sich auf 
Milliarden beläuft, um jeden Gedanken an die Möglichkeit, 
dass Oesterreich trotzdem für Bezüge irgendwelcher Art noch 
einen Saldo an das Ausland zu entrichten hatte, als wider- 
sinnig fallen zu lassen. Li der That fanden diese Mehrbezüge 
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gar niclit statt. Der ungünstige Wechselcours ist nicht der 
Ausdruck einer passiven Zahlungsbilanz , sondern lediglich die 
Consequenz dessen, dass 100 fl. C.-M. Silber in Augsburg 
mehr werth waren, als 100 fl. C.-M. Silber im Papierlande 
Oesterreich , und dass ebenso 100 fl. ö. W. Silber in Hamburg 
wohl 128*55 Mark Banco galten, in Wien aber um ebensoviel 
weniger werth waren , als die Münz-Fracht und Versicherungs- 
spesen für diese selben 100 fl. von Wien bis Hamburg 
betragen. Der fremde Wechsel repräsentirt nun, wenn er in 
Wien zum Verkaufe ausgeboten wird, ein Silberquantum, 
welches beinahe kostenlos in's Ausland versetzt werden kann, 



Courses auf Hamburg, 3/M. Sicht. 
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und er wird schon aus diesem Grunde allein theurer bezahlt, als ein 
Silberquantum , welches ihm an Werth dann, aber nur dann 
ganz gleich wäre, wenn es sich eben auch im Auslande befände. 
Es sind aber die oben erwähnten 0*2746 Percent, um 
welche die fremden Wechsel im Durchschnitte des letzten 
Vierteljahrhunderts an der Wiener Börse noch über den 
Metallgeldpreis hinaus bezahlt wurden, keineswegs das volle 
Aequivalent jener Spesen, welche die Versendung des Silbers 
von Wien nach Augsburg und Hamburg , oder des Groldes 
nach London verschlingen würde. Man hat also für die fremden 
Wechsel an der Wiener Börse im Durchschnitte gar nicht den 
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vollen Betrag dessen bezahlt , was sie in Wiener Silber oder 
Grold werth waren, und dies ist nur daraus erklärlich, dass 
durchschnittlich ein die Nachfrage übersteigendes Angebot 
dieser Wechsel vorhanden sein musste, d. h. dass die Zah- 
lungsbilanz für' Oesterreich wirklich günstig war. 

Es kann nun die Frage entstehen , wie so es kam , dass 
in einzelnen Jahren die Wechselcourse auch unter der 
Herrschaft der Zett^lmisfere nicht blos relativ , sondern absolut 
günstig für Oesterreich standen. Wenn, theoretisch betrachtet, 
der mathematische Paristand schon die Gewinngrenze für den 
Wechselcours eines Papiergeldlandes darstellt , so muss in der 



Courses auf Hamburg, 3/M. Sicht. 
31. December 1865. 
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That die Ueberschreitiing dieser Gewinngrenze auf besondere 
Ursachen zurückzuluhren sein. Diese Ursachen finden sich 
leicht; es sind ganz die nämlichen, die auch in den Metall- 
geldländern gar nicht selten die Wechselcourse vorübergehend 
oder auch für längere Zeit über die mathematische Gewinn- 
oder Verlustgrenze hinaus treiben. Vor AUem darf nicht 
übersehen werden, dass diese Grenze selbst eine variable 
Grösse ist, da die Kosten, Umständlichkeiten und Gefahren 
directer Edelmetallbezüge von mancherlei Zufälligkeiten ab- 
hängig sind. Ein Krieg z. B. dehnt in der Regel diese Grenze 
sehr bedeutend aus. Es sei hier unter Anderem auf die riesigen 
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Differenzen zwischen Silber- und Wechselcours hingewiesen, wie 
sie in der weiter unten beigefügten Vergleiehstabelle für das 
Jahr 1866 im Monate Juli berechnet sind. Der Wechselcours 
auf Hamburg stand da in seinem Maximum um volle 7 Per- 
cent über dem höchsten Silbercourse desselben Monats und der 
niederste Wechselcours auf Hamburg um 5*2 Percent über dem 
niedersten Silbercourse. Ganz Aehnliches kommt unter analogen 
Verhältnissen oderbei intensiven Verkehrsstörungen, die auf andere 
Ursachen zurückzuführen sind , bei Paniquen u. d. gl. an allen 
Geldplätzen vor. Auch gibt es immer eine bedeutende Anzahl von 
Personen, die der grösseren Bequemlichkeit halber es vorziehen, 



Courses auf Hamburg, 3/M. ! 


Sicht. 
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zu ihren Zahlungen Wechseln statt des Baargeldes zu ver- 
wenden, auch wenn dies mit einem geringen Mehrbetrage an 
Kosten für sie verbunden wäre. Wenn also die Zahlungs- 
bilanz eines Landes im hohen Grade und dauernd activ 
geworden ist , so werden seine Wechsel leicht über die Gewinn- 
grenze steigen. Jedenfalls muss aber die Zahlungsbilanz in 
jenen Jahren, wo die fremden Wechselcourse in Wien unter 
pari standen, eine überaus günstige für Oesterreich gewesen 
sein. Dies zu constatiren , ist insbesondere für die Jahre 
von 1868 bis 1872 von grosser Wichtigkeit. Bekanntlich 
wurde gerade in dieser Epoche die Bilanz im Waarenverkehre 
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mehr und metr ungünstig. Im Jahre 1866 hatte der Waaren- 
handel einen Activsaldo von 111*6 Millionen ergeben, im 
Jahre 1867 einen solchen von 113*1 Millionen'; trotzdem blieben 
die Wechselcourse in beiden Jahren für Oesterreich ungünstig, 
im ersteren sogar mit 1'05 Percent schlechter als jemals zuvor 
und nachher. , Die Zahlungsbilanz im Ganzen muss also noth- 
wendigerweise verhältnissmässig schlecht gestanden sein. Im 
Jahre 1868 und 1869 sank der Activsaldo des Waarenhandels 
auf 41*5 respective 19*2 Millionen; die Wechselcourse aber 
wurden jetzt günstig, u. z. desto mehr, je mehr sich die Bilanz 
des Waarenhandels verschlimmerte. 1870 ergaben die officiellen 



Courses auf Hamburg, 3/M. 
31. December 1867. 



Sicht. 
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Handelslisten einen Passivsaldo von 36*5 Millionen; der 
Wechselcours aber blieb zum Vortheüe Oesterreichs mit 
1 pro mille , das wäre , wenn man die störende "Wirkung der 
Agioverhältnisse mit ungefähr 1 Percent in Anschlag bringt, 
in Wahrheit eine durch die Zahlungsbilanz hervorgerufene 
Grünst von 11 pro mille. Im Jahre 1871 stieg der Passivsaldo 
des Waarenhandels auf 73*1 Millionen ; der Wechselcours aber 
wurde günstig mit 0*83, also relativ mit nahezu 2 Percent. 
Im Jahre 1872 stieg der Passivsaldo des Waarenhandels voll- 
ends auf 225*7 Millionen ; der Wechselcours aber blieb günstig 
mit 0*47 , resp. 1 Va Percent. Eine handgreiflichere Widerlegung 
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der so vielfach begangenen Verwechslung zwischen der Bilanz 
im Waarenhandel und der gesammten Zahlungsbilanz lässt 
sich schwer finden. Deutlicher selbst als die glänzende theo- 
retische Beweisführung Soetbeer's zeigt die Thatsache der 
gerade in der Zeit der ungünstigsten Handelsbilanz auftretenden 
absolut günstigen Wechselcourse , dass Oesterreich-Ungarn 
seine Waarenbezüge nicht mit Geld oder Wechseln, sondern 
mit Werthen anderer Art (im vorliegenden Falle mit Werth- 
papieren) bezahlt fiat, und dass noch ein sehr bedeutender 
TJeberschuse der Effectenbezüge des Auslandes über die 
Waarenbezüge Oesterreichs vorhanden gewesen sein muss. 



Courses auf Hamburg, 3/M Sicht. 
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Was aber für den vorliegenden Zweck insbesondere wichtig 
ist: mit dieser Thatsache zerfallen auch die Declamationen 
über die Unmöglichkeit, die Valuta herzustellen, so lange die 
Handelsbilanz ungünstig sei , in Nichts. Wohl blieben die 
Besorgnisse, dass das Metallgeld wieder verschwinden könnte, 
unbegründet, selbst dann, wenn die Zahlungsbilanz der Monarchie 
thatsächlich so ungünstig wäre, als behauptet wird, da in 
diesem Falle ein wirklich beginnender Edelmetallabfluss sie 
sofort herstellen müsste ; aber es ist doch bezeichnend, dass auch 
die Prämisse selbst, auf welche so falsche Schlussfolgerungen 
gebaut wurden, falsch ist. Die österreichische Zah- 
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lungsbilanz war günstig auch unter der Herr- 
schaftderZettelwirthschaft; die Verluste an den 
Wechselcoursen in der durehsclinittlichen Höhe von nicht 
ganz 3 per mille sind, wie bereits erwähnt, durch die Ent- 
werthung des Edelmetalls in Oesterreich, nicht aber durch 
die Ungunst der Zahlungsbilanz zu erklären. Wenn die 
Valuta in Ordnung gewesen wäre , so hätten ohne Frage auch 
die Wechselcourse absolut günstig sein müssen, wie sie es in 
den vorhergehenden Decennien wirklich waren. Denn ein 
Grund für eine urplötzliche im Jahre 1848 eingetretene Ver- 
schlimmerung der Bilanz, d. h. für ein Ileberwiegen der Ein- 
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kaufe Oesterreich-Ungarns auf den fremden Märkten statt des 
früher vorhandenen Ueberwiegens der Verkäufe lässt sich 
durchaus nicht finden. Wohl aber sind Gründe und Motive in 
genügender Menge vorhanden, die zu der Annahme drängen, 
dass nach dem Jahre 1848 das Verhältniss der internationalen 
Bezüge und Verkäufe in Oesterreich noch günstiger geworden 
ist , als zuvor. Man braucht blos auf die inzwischen vom Staate 
sowohl als "von verschiedenen Privatgesellschaften im Auslande 
Contrahirten riesigen Schulden hinzuweisen, um dies vollauf 
erklärlich zu finden. 

Im Durchschnitte der letzten fünf Jahre aber, die man 
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91-15 




91-55 








20.;, 9115 


. 




— . 




91-10 




91-40 




88-85 




21.' 


90-95 


91-60 




91-70 




91-10 




91-35 




88-70 




22. 


91-- 


91-80 




91-60 




91-05 








88-80 




23. 


— . 


91-85 




9150 




91- 




91-35 




88-80 




24. 


90-95 


92-10 




91-50 








91-45 




88-65 




25.1 


91-05 


92--15 




— , 




91-15 




91-50 




83-65 




26. 91-- 


92-15 




91-55 




91-30 












27. i 91-05 


— . 









91-25 




91-40 




88-70 




28. 91-20 


92 05 




91-55 




91-35 








88-65 




29. 


91-20 


— 




• 91-65 




91-80 













30. 


— . 


— 




91-55 




91-35 




9065 




88-60 




31. 


91-10 


— 




91-60 









90-95 








1>.C. 91-88 


92 30 




92 44 




9193 




9215 




90^01 




H.C. 9209 


9a-86 




9274 




92-84 




9239 




91-78 




N.C. 


91-541 


9174 




9219 




9168 




9132 




88-66 
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hauptsächlich im Auge hat, wenn die Handelsbilanz gegen die 
Möglichkeit der Valutaherstellung in's Feld geführt werden 
soU, waren die Wechselcourse sogar positiv günstig und zwar 
durchschnittlich mit mehr als Ve Percent. Dass bei einem solchen 
Stande der Wechselcourse von einem Abströmen der Edelmetalle 
keine Rede hätte sein können, ist selbstverständlich. Bei ruhiger 
Ueberlegung hätte schon die Fluctuation im Silberagio auf 
diese handgreifliche Thatsache aufmerksam machen sollen. 
Dieses Agio sank nämlich während der letzten fünf Jahre um 
rund 17 Percent. Dass trotz alledem die Herstellung der 
Valuta, wenn ihr nicht eine entsprechende Restriction der 



Courses auf London, 3/M. Sicht. 
31. December 1875. 



Juü. 


August 


September 


October 


November 


December | 


88-70 


3^" 


_. 


% 


91-75 


37, 


92-10 


3'" 


_ 


•/o 


91-05 


Ä 


89-15 




96-- 


572 


92-20 




. 




89-75 


3 


91-.30 








96-- 




91-45 




9230 




89-40 




90-90 




89-55 




96-25 




— . 




92-10 




89-50 




, 




89-85 




96-50 




92-75 




92-30 




89-55 




90-55 




90-05 




9676 




92 80 




91-75 




. 




90-70 




89-90 




. 




92-35 




92- 




89-60 








89-50 




94-50 




. 




91-95 




89-65 




. 




89-95 




92-80 




92 




— 




89-60 




90-80 




— 




92-25 


5 


, 




91-85 




89-85 




9030 




92-80 




, 




^ 




91-50 




89-90 




, 




90-— 




94-50 




. 




91-75 




91-20 




90-80 




90-35 




94-~ 




9150 




91-60 




— . 




91-20 




91-40 




— . 




9165 




91-45 




91-30 




91-20 




92-75 




— 




91-75 




91-50 




— . 




91-40 




94-10 




93-35 




9185 




. 




91-50 




91-45 




— . 




92-- 




91-95 


3 


91-70 




92-75 


3V, 


91-40 




98-75 


5 


92-50 




— , 




91-75 




93-25 









10060 




92-50 




91-90 




, 




92-25 




91-70 




— . 




9150 


4V2 


91-80 




91-45 




. 




91-75 




95-— 


5V, 






91-85 




91-15 




91-70 









9310 




92-25 




. 




90-80 









91-65 




93-30 




— . 


4 


9L-90 




— 




92-25 


4V. 


91-80 









93-95 




91-85 




90-85 




92-25 




, 




98-- 




93-15 




, 




90-85 




92-05 




— 




. 




92-75 




92-- 




. 90-85 




9265 




_— . 




96-75 




93-10 




92-15 




90-85 




— . 




91-86 




96- 




; 




91-95 




90-70 




91-75 




— . 




96-50 




93-- 




9210 




90-25 




91-70 




91-60 




96-50 




92-50 




91-95 




— . 




91-60 




91-45 









92-35 








9010 




— 




91-45 




93 94 




94-80 




92^72 




9210 




9189 




9228 




10160 




98-08 




9361 




92-99 




98-68 




92-88 




8987 




9253 




9230 




90-78 




9007 




9182 
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Circulationsmittel vorherginge, wahrscheinlicli ein gering- 
fügiges Abströmen der Edelmetallmünzen als erste Folge 
hätte, jedoch nur ein Abströmen bis zu dem Belaufe, wo die 
zurückbleibenden Circulationsmittel dem Verkehrsbedürfhisse 
entsprechen, ist allerdings richtig; aber daraus wird kein 
Verständiger eine Gefahr für die Valuta deduciren wollen. 

Als durchschnittliche Differenz des Wechselcourses in 
der Nach-achtundvierziger- gegen den in der Vor-achtundvier- 
ziger-Epoche wurde die Ziffer von rund 1 Percent gefanden. 
Ob nun wirklich unter normalen Geldverhältnissen die Wechsel- 
course für Oesterreich-Ungarn in den letzten Decennien noch 



Täglicher Stand des Wechsel- 
Vom 2. Jänner 1871 



Am 


Jänner 


Februar 


März 


April 


Mal 


Jnni 1 






«/o 




'U 




o/' 




"/. 




"/. 




% 


1. 


— 




91-10 


10 

37. 


91-70 


37. 


92-10 


37, 


92-05 


3 


90-95 


27, 


2. 


91-45 


47» 





91-65 




. 




9216 




90-65 




3. 


91-65 




91-20 




9180 




92-20 




92-10 




9080 




4. 


91-55 




91-30 




— . 




92-10 




92-15 








5. 


— . 




— , 




— . 




92-30 




92-05 




90-55 




6. 


_. 




91-30 




91-80 




92-60 




91-95 


27, 







7. 


91-25 




91-35 




91-70 













90*60 




8. 


— . 




91-35 




91-65 




92-70 




91-95 









9. 


91-40 


37, 


91-40 




91-60 








92— 




90-60 




10. 


91-55 




91-60 




91-60 









92 05 




90-75 




11. 


91-75 




9166 




91-90 




92-60 




92- 




, 




12. 


91-75 




— . 




— . 




92-25 




92- 




91-15 




13. 


91-80 




91-50 




91-95 




92-20 




92 — 




91-45 




14. 


, 




91-30 




91-95 




9206 








91-20 




15. 


, 




91-40 




92— 




92-10 




91-85 




91 — 




16. 


91-85 




91-40 




91-75 




, 




91-85 




91-06 




17. 


9196 




91-20 




91-95 




92-15 








91- 




18. 


91-85 




91-15 




9205 




92-35 













19. 


91-85 




— . 




— . 




92-30 




91-80 




91-05 




20. 


91-85 




91-30 




9266 




— , 




91-65 




91-05 




21. 


91-90 




91-06 




92-40 




92-30 








91-20 




22. 


— . 




91-35 




92-— 




92-30 




91-65 




91-30 




23. 


— . 




91-45 




91-86 




— , 




91-65 




91-80 




24. 


91-85 




91-30 




91-80 




92-40 




91-55 




91-40 




25. 


91-85 




91-30 




— . 




92-30 




91-65 








26. 


— . 




— . 




— . 




92-25 




91-65 




91-45 




27. 


91-90 




91-40 




92-- 




92-20 




91-45 




9160 




28. 


91-80 




91-55 




92-15 




92-05 








91-50 




29. 


— . 




— 




91-75 




9210 













30. 


91-65 




— 




92-15 








91-30 




91-05 




31. 


91D5 




— 




92 — 









9120 




"^ 




D. C. 


98-64 




9214 




92-69 




98-07 




92-^ 




91-62 




H.C. 


92-76 




9246 




9886 




9361 




98-84 




9107 




N.C. 


91-86 




.91-86 


*- 


9210 




9274 




9177 




98-27 
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günstiger geworden wären als zuvor, oder ob nicht etwa der 
Durchschnittscoürs auch ohne den Einfluss der Valutastörungen 
sich um einige Tausendtheile verschlimmert hätte, das ist 
eine mit Sicherheit kaum mehr zu beantwortende Frage. 
Aber, wie bereits erwähnt, sprechen alle Gründe dafür, dass 
die Zahlungsbilanz dieses Landes sich wahrscheinlich noch 
verbessert haben würde, d. h. also, dass ohne die Valuta- 
störungen der Durchschnittswechselcours statt mit V* Percent 
zu Ungunsten Oesterreichs zu stehen, wahrscheinlich mit mehr 
als 3/4 Percent zu dessen Gunsten sich erhalten hätte. Schon 
a priori muss dies angenommen werden, da die Entwerthung 



Courses auf Hamburg, 3/M. Sicht. 

bis 31. December 1871. 



JnU 


August 


September 


Ootober 


Kovember 


December | 


90-95 


% 
2V, 


9060 


2% 


89-— 


»/o 

2'/, 


_ 


«/. 





»,0 


_ 


% 


, 




90-60 




88-80 




86-- 


3 


87-15 


37, 


87-10 


2% 


90-66 




90-15 




, 




87— 




86-50 


3 


— . 




90-65 




90-15 




88-65 




87-55 




86-50 




87-35 




91-20 




90-30 




88-30 




87— 




— . 




87-30 




9146 




— 




88-35 




87-50 


4 


8715 




87-25 




91-30 




90-20 




88-35 




85-50 




87-05 




86-80 




91-25 




90-05 




^ 




. 




86-60 









— • • 




89-95 




87-95 




88-05 




86-65 




87-15 




91-40 




89-80 




— 




88-10 




86-70 




. 




91-30 




89-95 




87-30 




87-75 




' 86-70 




87-25 




91-20 




89-80 




87-45 




87-30 




— , 




87-45 




91-20 




— 




87-35 




87-55 




86-65 




87-50 




91-15 




89-'75 




87-45 




87-25 




86-65 




8740 


3 


91-10 




, 




87-35 




— . 




— . 




87-30 








89-45 




87-40 




87-20 




86-65 




87-20 




91-15 




89-35 




— . 




87-45 




86-65 




— , 




91-— 




89-20 




87-40 


3 


87-45 




86-80 




86-70 








8915 




87-45 




87-60 




— . 




86-65 




90-90 




. 




87-60 




87-75 




86-75 




86-85 




91-05 




89-35 




88-25 




85-75 




86-80 




86-85 




91-— 




89-65 




88-75 




. 




86-90 




86-50 








89-75 




88-90 




87-60 




— . 


2V, 


86-45 




90-85 




89-50 




— . 




87-60 




— . 




— . 




90-75 




89-25 




— . 




87-75 




86-50 




— . 




90-80 




8905 




88-65 




87-75 




— , 




— . 




90-80 









8845 




87-25 




86-40 




86.15 




flO-75 




88-50 




88-- 




— . 




86-65 




85-95 




90-70 




89-- 




87-75 




. 




86-85 




85-90 








88-95 




87-- 




87-75 


3V, 


86-90 




85-70 




90-85 




89-- 









8725 




— 




— , 




91-58 




9019 




88-60 




88-32 




87-87 




8746 




9g0g 




9117 




89-67 




88-98 




87 91 




88-06 




91-28 




8905 




87-66 




8666 




87-14 




86 34 
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der Edelmetalle innerhalb der Grenzen der Monarchie in Folge 
ihrer hier stattfindenden Demonetisirung — und diese Ent- 

Täglicher Stand des Wechsel- 
Vom 2. Jänner 1872 



Am 

1. 

2. 

3. 

4. 

5 

6. 

7, 

8. 

9. 

10. 

11. 

12. 

13. 

14. 

15. 

16. 

17. 

18. 

19. 

20. 

21. 

22. 

23. 

24. 

25. 

26. 

27. 

28. 

29. 

30. 

31: 

D.C 

H.C. 

N.C. 



Jänner 



85-60 
85-30 
85-25 
85-65 



85-50 
85-15 
85-10 
85-— 
85-40 
85-30, 

85-50 
85-65 

85-50, 
85-40, 
85-55' 

85-65 
85-55 
85*65 
85-85 
85-50 
85-051 

85-10 
84-80 
84 65 
86-- 
86-49 
85-28 



Februar 

84-10 3 

84'io 

84' 

83-90 

83-45 

83-80 

84-30 

84-30 
84-50 

84-35 
84-35 
84-45 
84-50 



84-50 
84-25 
83-90 
83-80 
83-90 

83-75 
8355 

83-75 

83-75 



8469 
8513 
8417 



März 

83*55 
83.30 

83-25 
83-05 27. 
82-95 

83-10 

82-70 



82-75 
82-70 
82--' 
82-20 
81-95 



81-50 
8130 

81-65 

81-85 
81-80 
82-25 



82-25 
8210 
81-90 

81-90 

82^89 
84-18 
81-81 



April 

81-70 
81-80 
81-90 
81-95 
81-70 

81-75 
81-75 
81-85 
8190 
81-70 
81.50 

81-70 
81-75 
81-85 
82-10 
82 05 
82-10 

82-15 
82-30 
82-10 
82-50 
83-15 



83 35 

83-25 

82-59 

83-87 
82-61 



n 



Mai 

83-1027« 
83-20 
83-20 
83-25 



83-35; 
83-50 

84-- 

8420 

83-45 

83-80 
83-55 
83-35 
83 50 
83-35 
83-20 



83-35 
83-40 

83-25 
8310 

83-05 

8310 

8?- 
8391 
8473 
8362 



Juni 



82-60 
82-55 
82-60 
82-45 
82-35 



82-65 
82-75 

82-70 
82-40 
82-20 
82-25 

82-50 
82-55 
82-65 
84-65 
82-75 
82-75 



82-35 

82-30 

82-15 

8190 



8310 

82-37 
8251 
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Wenn man nun finden will, wieviel von Fall zu Fall für fremde 
Wechsel an gleichwertMgem österr. Gelde gezahlt wurde, so muss man vom 
Preise der Wechsel vorher noch das Silberagio abziehen. Da aber die 
Wechselcurse vom Jahre 1848 bis zum Jahre 1860 nicht nach dem Durch- 
schnitte aller einzelnen Tagesnotizen, sondern nach den Mittelwerthen aus 
den höchsten und niedersten Monatsdurchschnitten berechnet wurden, so 
ist es unzulässig , dieselben mit dem aus den einzelnen Tagesnotizen be- 
rechneten Durchschnittsagio zu vergleichen ; sie müssen vielmehr den in ganz 
ähnlicher Weise berechneten Mittelwerthen des Silberpreises gegenüber gestellt 
werden. Daraus erklärt sich, dass in der nachfolgenden Tabelle die als Durch- 
schnitt des Silberagio angegebenen Zahlen mit den im Capitel I enthaltenen 
nicht identisch sind: 
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werthüng wurde ja eben als Grund des Umschlages in den 
Wechselcoursen erkannt — mit 1 Percent wohl zu niedrig 

Courses auf Hamburg, 3/M. Sicht, 
bis 31. December 1872. 



JuU 


Angnst 


September 


October 


November 


December 1 




% 




7o 




«/. 




% 




% 




% 


8166 


3 


81-80 


3 


— . 




79-95 


4'/s 


— 




, 




81-85 




81-30 




80-45 


4 


79-85 




78-80 


3V, 







81-85 




— . 




80-35 




79-95 




79-80 




79-60 


4 


81-85 




— . 




80-40 




80-15 




78-30 








■ 82-05 




81-30 




80-40 




80-10 




78-60 




sä— 




82-40 




81-25 




80-30 




, 




78-75 




79-90 




. 




81-25 




80-35 




80-25 


4 


79-- 




80-15 




82-05 




81-45 




— 




80-60 




79-40 








82-~ 




81-25 




80-40 




80-30 


3V, 


79-10 




80-20 




.81-80 




81-20 


2V, 


80-35 




80-10 








8015 




81-65 




— . 




80-35 




80-05 




79-15 




80-15 




81-90 




81-10 




80-30 




79-90 




79-25 




80-30 




81-70 




81-10 




80-25 









79-15 


4 


80-05 




— . 




81-15 




80-16 




80-10 




79-20 


79-85 




81-70 




— . 




. 




79-90 




. 




, 




81-70 




80-90 




80-15 




80-05 




79-10 




80-15 




81-75 




80-75 




80-50 




79-95 




, 




80-25 




81-95 




— . 




81-- 




79-85 




79-25147^ 


80-45 




82-25 




80-85 




81-- 


4',, 


79-70 




79-40 




80 35 




82-20 




81-05 




80-85 








79-50 




80-30 4'/J 


— 




— 




80-65 


5 


79-70 




79-55 







5 


82-35 




81-- 




. 




79-40 




79-40 









82-15 




80-70 


3 


80-65 




79-45 




79-65 




80-25 




82-20' 


80-75 




— . 


472 


79-35 









8030 




82-30: 







80-40 




7910 




79-95 




. 




82-20 


81-05 




80-45 




79-15 




80-— 




. 




82-05 


80-95 




80-35 









8010 




80-30 




— . 1 


80-75 




. 




79- 




79-50 


4 


80-30' 1 


82-- 


80-80 


— 




78-75 




79-35 




— . 




81-70 


80-55 




80-25 




7880 




79-35 




79-85 




81-65 


80-46 









78-70 




— 




— 




82-57 




8160 




8130 




8043! 


8006 




80-98 




83-02 




82-41 




8191 




8181 


81-- 




8180 




82-26 




8106 




80-95 




78-99 




78-99 




80-30 
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SilUiHlo 

107.« 
113.„ 
121.,e 
126.0, 
118.«. 



Weobselooun a. 

A«g8b. (100 fl. 

8. W. Tl(to) 

108.12 

114.5: 

121 

126.,8 

119.50 



1853 
1854 
1855 
1856 



111.91 

127.,o 

119.06 

105.„ 



WMhMlooorf a. 
Aucsb. (100 fl. 
B. W. TiBto) 

112.« 
127.„ 
119.„ 
166.., 



Bilberasio 

1857 106.04 

1858 103.28 

1859 123.J5 

1860 133.« 



Weobtelooura a. 
Aunb. (100 fl. 
B. W. Tirta) 

106., 



'•84 

31 



104. 

124.:, 

134.,3 



1848 
1849 
1850 
1851 
1852 

Um das vom Jahre 1861 bis 1872 gebotene reichhaltige Material über- 
sichtlich zu ordnen und die Yergleichung mit den Agioschwankungen zu 
erleichtern , sind in der nachfolgenden Tabelle die höchsten und niedersten 
Silbercourse eines jeden Monats mit den höchsten und niedersten "Vf e^h^elcoursen, 
femer das jährliche Durchschnittagio mit dem jährlichen Durchschnittwechselcourse 
zusammengestellt, zuvor aber die in den Originalnotizen für 100 Mark Banco 
angegebenen Wechselcourse in die Aequivalente für 100 fl. ö. W. Silber umgesetzt. 
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gegriffen ist, indem internationale Edelmetallsendungen im 
Durchschnitte einen grösseren Kostenbetrag, denn einen solchen 















- 
! 


Jahr 


Jänner 


Februar 


März 


April 


Hai 




1861 














Htk-bster Silbercours .... 


152.,5 


152.— 


148.„ 


151.,, 


146.— 




Wechselcours . . . 


154.,, 


153.,, 


149.,, 


/?;!•»« 


147.U 




Niederster Silbercours .... 


144.;o 


141.„ 


145.J, 


146.— 


137.50 




Wechselcours . . . 


145.,, 


142.— 


146.» 


145.„ 


136.— 




1862 










1 




Höchster Silbercours .... 


139.50 


138.,o 


136.„ 


135.- 


132.,, i 




„ Wechselcours . . . 


140.^^ 


J38.,o 


137.— 


135.,, 


iib' 




Niederster Silbercours .... 


137.30 


135,„ 


135.- 


129.., 


128.— 




„ Wechselcours . . . 


i57.23 


1S4.,, 


134.,, 


m„ 


• 127.^, 




1863 














Hüchster Silbersours .... 


115.- 


115..ä 


115.- 


113.,, 


111..5 




,, Wechselcours . . . 


ne.,^ 


116.— 


115.,o 


^J-b' 


111.,, 




Hiöderster Silbercours .... 


110.5 


113.,, 


111.— 


109.J, 


HO.— 




Wechselcours . . . 


ii2.,o 


114.„ 


111.,, 


i09.,, 


109.,, 




1864 














Höchster Silbercours .... 


121.5T 


121.« 


119.— 


116.- 


114.,, 




,j Wechselcours . . . 


m.,^ 


m.,. 


120.,, 


«7.5. 


/fo-»» 




niederster Silbercours .... 


117.75 


UV.« 


116.,, 


112.,, 


113.,, 




^ Wechselcours . . . 


120.— 


m.— 


117.^ 


113.— 


n4.„ 




1865 














Hot hster Silbercours .... 


114.76 


113.„ 


lll-,5 


108.,o 


107.,, 




j, Wechselcours . . . ' 


i/ö.06 


114.— 


112.^, 


3" 


ios... 




Niederster Silbercours .... 


113.50 


111-.5 


108.,, 


105.,, 


106.,, 




Wechselcours . . . 


104.,, 


U2.„ 


109.— 


iOö.« 


107.— 




1866 














Hüc^Usfcer Silbercours .... 


105.^0 


103.,, 


106.„ 


106.,, 


131.,, 


^ Wechselcours . . . 


105.„ 


104.^ 


106.,, 


,'^r-^» 


«3.., 


Nliiii erster Silbercours .... 


103.03 


101.,, 


101.« 


103.,, 


109.— 


Wechselcours . . . 


104.,, 


101.— 


IOi„ 


i04.„ 


iOi*.- 


' 1867 












Hd chater Silbercours .... 


131.75 


128.„ 


126.,, 


133,, 


130.— 


^ Wechselcours . . . 


^32.36 


128.,, 


127.,, 


133 , 


,^oi" 


KiJ^derster Silbercours .... 


129.,5 


125.5, 


125.,, 


126.,„ 


123.— 


,, Wechselcours . . . 


128.,, 


125.^ 


126.— 


i27.— 


i23.„ 


1868 


1 










nächster Silbercours .... 


i 119-65 


117-5, 


114.,, 


115.., 


115.— 


fl Wechselcours . . . 


1 -"Ö-T. 


117.^ 


«4-85 


,?£•" 


,Vf-«» 


Niederster Silbercours .... 


' 117.» 


lUu 


112.,, 


113.- 


114,, 


,5 Wechselcours . . . 


, 117.-- 


114.— 


112.,, 


113.— 


Ü4.— 


1869 












Hüchater Silbercours .... 


J 119.« 


121.,5 


124.,, 


125.;, 


121.,, 


„ Wechselcours . . . 


U9.— 


121.— 


124.„ 


i2ä.„ 


i22.— 


■ Niederster Silbercours .... 


116.,5 


118.- 


120.,, 


119.,, 


120.,, 


., Wechselcours . . . 


ÜÖ.,0 


118.— 


120.^ 


Ü8.„ 


120.„ 


1870 












Höchster Silber coui's .... 


121.- 


121.,. 


121.« 


121..,, 


121.,, 


j^ Wechselcours . . . 


1^1-4» 


122*i 


122.,, 


i2i.,. 


i22.— 


Niederster Silbercours .... 


120.,, 


120.., 


121.- 


120.,, 


120.,, 


,^ Wechselcours . . . 


1 120^, 


121.— 


121;, 


121.— 


120.a 
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von 1 Percent bedingen, insbesondere, Wenn es sich nicht vim 
die Sendung von Barren allein, sondern auch um die Sendung 



Jnnl 


Juli 


August 


Septmbr. 


Ootober 


Novmbr. 


Decmbr. 


JahreF- 
Durchsobiiitt äes 
Silber- Wechael- 
















agio 


coar&pff 


138.« 
13S.,, 
135.,. 
134.^ 


138.- 

137.- 
i36.,o 


137.,. 
^37... 
137.« 
i34.,. 


136.,. 
135.^, 
134... 
133.,, 


138... 

134." 
133„ 


138.,, 

137... 
135.,, 


142.— 
141.— 
138.,, 
WS.., 


141... 


141.„, 


128.« 
129.— 
124.- 
124.„ 


127.,. 
127.^ 
123... 
124„ 


129.— 
12».,. 
123.,. 
«4.„ 


126... 

i23.n 

123.,, 


123... 
123.,, 
120.„ 
119.,, 


121.,. 
^23.,, 
120.,. 


121... 


128.., 


128.., 


111.- 

109... 


111.., 

109... 
i/o.,. 


111.» 
U2.— 

HO.« 


111-66 

111.— 

110« 


112.« 

«2..4 

HO.,. 


123... 
^24.,, 
112.,. 


121.« 
122,. 

116.,. 
«7... 


113.„ 


113... 


114.,. 

113.« 
114.— 


114.— 

113,. 
114.— 


113.,. 

113.- 
US.„ 


ii5.„ 

U7.— 
113... 
«4.« 


117.« 
118.,, 

115.., 
«6.« 


116.« 
115.,. 


116... 
«7.,. 
114... 


115.,, 


U6.,o 


107.,. 

107.^ 
106.« 
107.— 


107.,. 
iOS.,. 
106.,. 
107.— 


108... 
109... 
107.- 
107.„ 


107.', 
10«.,. 
107.- 
107.,, 


109.- 
i09.„ 
106.« 
J07..4 


108.— 
108.,, 
106.« 
106.J, 


106... 
106.„ 

i03.,5 


108... 


108.„ 


140.., 
142.— 
125..0 
J2&„ 


131.- 
13«.— 
123.- 


129... 
132.— 
125.- 
125.— 


128... 
^29... 
126.- 
126.— 


129.- 
129„ 
126... 
126.— 


128.- 
128.,, 
126.25 
12Ö.— 


131... 
131.,, 

127... 

^2r.„ 


119-.4 


lao.,. 


124.- 

122.- 
121,, 


125.,. 

122.. 
W2.,3 


124.,. 
^25... 
121.,. 
i21.„ 


122.,, 
^21... 
121.- 
120.,, 


123.— 
122.,, 

121-,. 
121», 


122.- 
122.— 
118... 


120.,, 
120.— 
118— 

«7... 


124.,, 


ia4..„ 


114.., 

113.- 
«3... 


112,,. 

«3... 

110.,. 
110.,, 


114... 
«*« 
111.« 


114— 

112..: 


114— 

113... 
"2.,, 


117— 

113.,. 
113..: 


119.- 

««•7, 
115.4, 

115.,, 


114.4» 


1U.,„ 


122... 
i22.— 
121.« 
i2i.,o 


12.2„ 
123.— 
121... 
i2J.« 


121... 
121.,. 

119..5 


121.- 
120.^ 
119.- 


121.,. 
122.— 
119... 
«9.„ 


123... 
123.— 
121.,. 
121.,. 


122.,3 
122.,. 
120,5 
i2l.,o 


121... 


lÜO,,, 

1 


120.« 
121.— 
116.,. 
117.— 


133... 
134.— 

117.,. 
1/«.— 


129.,. 
i29.., 
122.- 
122.— 


124.— 
i23.4, 
122... 
121.,, 


122... 
122.^ 
120.,. 
«9-« 


124,5 
123.,, 
119.,. 


122.«, 
J22ä. 

121..5 

120,, 


121.,, 


1^7.,, 
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von gemünztem Metalle handelt. Es wiirde jedoch zu weit und 
kaum zu einem vollkommen genauen Resultate führen, wenn 



Jahr 


Jänner 


Februar 


Uärz 


April 


Mai 


1871 
Höchster Silbercours .... 

„ Wechselcours . . . 
Niederster Silbercours .... 

„ Wechselcours . . . 
1872 
Höchster Sübercours .... 

„ Wechselcours . . . 
Niederster Silbercours .... 

„ Wechselcours . . . 


122... 

' 121.- 
: 121.,, 

: 114.,. 
J0^.o» 

112.:: 


122.- 

121.,, 

121.- 

121.,, 

H2„ 
«2.,, 

110.„ 

111.— 


123... 
123.,, 
122- 
12U 

110... 
111.— 

i07.,. 


122... 
123.,, 
122.— 
122.,, 

110.„ 

108.- 
108.,, 


122.^ 
122.,, 
122.., 

112- 
1U.„ 
110.« 

no.„ 



Für die 3 Jahre 1873 bis 1875 wurde die Devise London und das Gold- 
agio zur Vergleichung herangezogen. 

Täglicher Stand des Wechsel- 
Vom 2. Jänner 1873 



Am 


Jänner 

1 Ol- 


Februar 

0/ 


Mäfi 


s 
0/« 


Api-il 


Mai 

1 ",. 


Juni 


"/o 


1. 




<0 


109--3V2 


109-20 


'0 

3'/,' 


1 ''/" 

108-90 4 


109-- 


4 


— . 




2* 


108-50 


5"/. 


— . 


— . 




10885! 


108 90 




— . 




3. 


108-25; ■ 


10905' 


10915 




108-901 


109 — 




110-20 


6 


4. 


108-10 




10915 




10910 




108-90' 


— . 




110-20 




5. 






10905 




10905 




108-80' 


108 90i 


110-30 


7 


6. 







108 90 




109-10 




-^ 1 


10905! 


110-70 




7. 


10815 




108 90 




109-15 1 


108-80 




109-10, 


111-- 




8. 


108-20 




108-90 




109-15 




108-80 




109 05 


4V-. 


— . 




9. 


108-50 




_ ^ 









108 85 




109-10 




111-25 




10. 


108-65 




108-90 1 


109 20 




108-90 




108-70 




111-65 




11. 


108-50 


kU 


108-85 




10915 




— . 




— . 




112-25 




12. 


^ 




108-85 




109-15 




108-80 




109-- 


5 


— , 




13. 


109*- 




108-90 




109-20 




— . 




111-05 
111-80 




11220 


6 


14 


10905 




10915 




109-15 




108-80 






112 30 




15. 


108-85 




109-25 




109 25 




— . 




111-50 




— . 




16. 


108 85 









• 




108-80 




111-50 




112-80 




17. 


108-80 




109 25 




109-30 




108-85 




11120 




112-90 




18. 


108-80 




109-40 




109 25 




108-95 




— . 




112-55 




19. 






109-45 




109-25 




10905 




110-75 


6 


11215 




120. 


10885 1 


10955 




109-30 




"^ • 




109-70 




11215 




i21. 


109-05 




100-50 




109 20 




109-- 




109-75 




112-10 




22. 


109-- 




109-30 




10910 




. 




— . 




-. 1 


23. 


108-90 








, 




10905 




110-50 




111-85 




24. 


109-10 


4 


109-25 




109*10 




10905 




110-70 




111-55 




25. 


10940 




109-35 




, 




109 05 




— . 




111*20 




26.1 






109-50 




109-05 




109-05 




110-85 




110-70 




l27.! 


109-30 




109-35 




10905 


4 


— . 




111-05 


110-25 




28. 'i 109-2() 




109 20 




109-10 




10905 




111 135 


11010 




29. 


109-- 








109-05 




10905 




111-20 


— . 




130. 


108 90 









— . 




108-95 




110-85 


110-10 




,31. 


108-95:3V, 


•^ 




109-- 




— 




11040 


— 




;D. C. 


11001 




11011 




110-13 




110-01 




11157 


1 


11815 
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man nachträglich berechnen wollte, um welchen Betrag die 
für Oesterreich bestehende Nöthigung, sein Silber erst ins 

















Jahres- 1 
















Dnrchschviitt Ahh\ 


Juni 


JnU 


August 


Septm'br. 


Ootolwr 


Novmbr. 


Decmbr. 


Süber- 
agio 


Wechsel- 
coUTses 


122.,5 


121.,. 


121.,. 


120.,o 


118.« 


117.— 


117.«, 






i^l-u 


m.^ 


120.„ 


118.,, 


«7.,, 


116.„ 


116.,, 


120.„ 


119» 


120^5 


120.« 


119« 


117.» 


117.- 


115.,, 


114.,5 






«».„ 


120^, 


«7.« 


«5... 


114.„ 


Ji4.„ 


113.^ 






110« 


109.„ 


108... 


108.,. 


107.„ 


108.,. 


109... 






109.^ 


m.„ 


108 „ 


iOS.„ 


107.„ 


/06.,, 


107.,, 


109.., 


108... 


108.„ 


108.., 


107.., 


107.« 


105,. 


105.,, 


106..0 






108.^ 


108.„ 


106.„ 


ioe.„ 


iO'*... 


104.,, 


105.„ 







Courses auf London, 3/M. S. 
bis 31. Decembep 1873. 



Juli 


•;» 


August 


September 


October 

% 


November 


Decemli 


er 

o/o 




* 11010 


19 

6 


111-— 


3'/, 


111-25 3° 


113-85 5 




IV 


113-65 


6 




110-30 




111-45 




111-30| 


113-85 


— 




113-80 






110-70 




, 




111-40, 


113-60 


113-75, 8 


113-85 


1 


111-25 




111-45 




lll-55i 


113-10 


114-15 


113-90 






111-40 




111-45 




111-70 


— 


114-25 


114- 


5 




— 




111-30 




111-70 




113-10 


114-35 




114- 






111-75 




111-20 




. 




112-90 


114-30 




. 






112-20 




11105 




, 




112.90 


114-75 


9 


. 






112-40 




11 1-- 




111-85 


112-85 


— . 




113-80 






111-95 









111-95 


112-85 


115-05 




113-80 






111-50 


5 


UO-95 




112-10 


112-85, 


115-15 




113-75 






111 — 




111— 




112 25 




— . 1 


114-95 




113-60 4V, 




111-05 




110-90 




112-35 




112-90 


114-65 




113-65 






111-40 




111- 









112-95 


113-95 




, 






111.50 








112-35 




112-95 6 


— . 




113-40 











111-io 




112-35 




11305 


— . 




113-40 




111-50 




— . 




112-45 




113-— 


113.55 




113-40 




111-20 


4V2 


111-15 




112-55 




113-- 




113-25 




113-45 




111-40 




111-25 




112-60 




— . 




113-35 




113-50 




— , 




111-50 




112-70 




112-85 7 


113-60 




113-55 




111-70 




111-fiO 




. 




112-70! 


113-70 


8 


— . 




112- 




111-30 


3 


113-— 




112-75 




113.85 




113-55 




111-90 




111-20 




113-25 




112-55 




— . 




113-70 




111-95 









113-45 




112-55 




114-05 




113-80 






111-85 


4 


111-20 




113-65 




112-45 




114-10 




— . 






111-75 




111-25 




113-50 


4 


-— . 




113-75 




— 










111-30 




113-55 




112-55 




113-20 




113-65 






111-50 




111-25 




— 




112-35 




113-30 


6 


— , 






111-10 




111-30 




113-70 




112-40 




113-50 




113-20 






110-95 




111-30 




113-80 


5 


112-75 




— • 




11310 




110-95 




— 









112-90 




— 




112-90 




11281 




11815 




113 39 




1 14 59 




116 43 




U 4-98 


1 
1 


pro 187; 


} 11 


[2-44. 
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Ausland zu senden, um es auf den vollen Werth zu bringen, 
seine Wechselcourse thatsächlich verschlechtern musste. Selbst 
bei der Annahme, dass diese Verschlimmerung wirklich blos 
1 Percent betragen haben sollte, ergibt sich im Durchschnitte 
der Nach-achtundvierziger-Epoche ein Wechselverlust von er- 
schreckender Höhe für das Land. Der internationale Waaren- 
handel der Monarchie betrug in diesen 29 Jahren rund 
17 Milliarden Gulden. Nimmt man für den Effectenhandel 
und für alle andern internationalen Transactionen blos die 
Summe von 3 Milliarden, so ergibt dies für den gesammten 
Grüteraustausch 20 Milliarden. An "dieser ganzen Summe ver- 
loren Production und Handel Oesterreichs unter dem Einflüsse 



Täglicher Stand des Wechsel- 
Vom 2. Jänner 1874 



Am '■ Jänner 


Februar 


Uärz 


Aprü 


Mai 


Juni 


1 


•/. 




•/c 


1«;. 


1% 




7. 


1»/. 


l.i -. 




— , 






112-153V, 


111-70 


4 


111-5037, 


2. 112-65 


4V, 


— . 




111-45 3V. 


112-251 


111-85 




111-50 




3. 112-40 




113-30 


37. 


111-35 


— . 1 


— 




111-45 




4. -. 




113-20 




111-25 


112-40 


111-80 









5. 112-65 




113-25 




111-10 


, 




111-80 




111-40 


3 


6. 1 — . 




11310 




111-05' 







111-75 




111-40 




7. 113-05 




112-90 




111-35 


112-60 


111-80 




— . 




8. ' 113-10 




— . 




— . 


112-45; 


111-80 




111-45 




9. , 113-25 


4 


112-70 




111-75 


112-45, 


111-75 




111-60 




10. 113-30 




112-60 




111-55 


112-35 


— 




111-70 




11.: _. 




112-75 




111-30 


112-151 


111-90 




111-80 




12. 113-75 




112-95 




111-35 


— . 




111-95 




111-80 




13. ' 113-80 




11305 




111-50I 


112-— 




111-85 




111-75 




14. 113-75 




113-— 




111-85 




m-75 




— 




— . 




15. ! 113-75 




, 









111-90 




111-80 




111-85 




16. 113-75 


3'/, 


112-75 




112 151 


111-85 




111-75 




in-95 




17. 113-75 




112-55 




111-85 


111-90 








112— 




18.' -. 




112-30 




111-95 


111-95 




111-80 




11205 




19. 113-75 




112-05 




111-80 


— 




111-85 




112— 




20. 113-80 




111-85 




111-80 


111-85 




111-75 




112— 




21. 113.75 




111-85 




111-75; 


111-75 




111-75 




— . 




22. ! 113-35 




— . 




— . 




111-75 




111-70 




112-- 


27, 


23., 


113-40 




111-75 




111-75 




111-70 




111-76 




111-90 




24. 


113-45 




111-60 




111-80 




111-85 




^ 




111-80 




25. 


. 




111-65 









111-95 









111-55 




26.: 


113-50 




111-75 




111-80 









111-70 




111-55 




27.1 


113-45 




111-75 




111-75 




111-40 




111-70 
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der Valutazerrüttung im Durchsclinitte 1 Percent, also effeetive 
200 Millionen Grulden. Aber diese Summe ist eben nur als 
ein Minimum zu betrachten, denn es war nicht blos aller 
Wahrscheinlichkeit nach der Percentsatz des Verlustes grösser, 
sondern auch der Betrag, um den es sich dabei handelt, 
wesentlich höher als 20 Milliarden. Letzteres insbesondere ist 
nicht blos wahrscheinlich , sondern absolut sicher. Die officiellen 
Listen für den Waarenhandel sind unvollständig, namentlich 
in der Ausfuhr, An allen Grrenzen weisen die Nachbarstaaten 
mehr Einfuhren aus Oesterreich, als Oesterreich Ausfuhren 
nach den betreflPenden Staaten aus. Diese Differenz beträgt 
z. B. nach einer genauen Vergleichung der österr. Export- 
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listen mit den deutschen Importlisten für daß Jahr 1873 
31 Percent. Ebenso unterliegt es keinem Zweifel, dass die 
Wertherhebungen des statistischen Amtes zu gering gegriffen 
sind, so dass unter Berücksichtigung dieser Irrungen der wirk- 
liche Waarenhandel der gesammten Epoche mit 20 Milliarden 
jedenfalls der Wahrheit entsprechender geschätzt erschiene, 
als mit den officiell ausgewiesenen 17 Milliarden. Und dass 
die Transactionen in Werthpapieren, im Transportdienste und 
in anderen entgeltlichen Leistungen zwischen Oesterreich und 
dem Auslande mit 3 Milliarden für 29 Jahre viel zu niedrig 
geschätzt sind, dürfte auch Jedermann einleuchten, der da 
weiss, dass in dieser Epoche die Schuld des Staates sich um 
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zwei Milliarden vermehrte, für ungefähr denselben Betrag 
Eisenbahnen gebaut wurden, dass ein grosser Theil des Ver- 
sicherungsgeschäftes in Oesterrreich noch vor Kurzem v-on 
ausländischen Anstalten besorgt wurde, und dass die Fraclit- 
verrechnungen aus dem Eisenbahnverkehre allein viele hun- 
derte Millionen betragen haben. 

Vor allem aber ist nicht zu übei;sehen, dass diese Ver- 
luste aus dem internationalen Wechselverkehre sich natur- 
gemäss von Jahr zu Jahr steigern. Vor 30 Jahren betrug der 
Aussenhandel der Monarchie knapp 400 Millionen Gulden; 
derselbe hat gegenwärtig 1000 Millionen überschritten und 
wird sich ohne Frage von Jahr zu Jahr weiter vermehren. 
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Ebenso steigert sich der Umfang der aus dem Eisen- 
bahnverkelire herrülirenden internationalen Zahlungen. Auch 



Die nun folgende Tabelle bietet eine vergleichende Zusammenstellung 
der Monatsdurclisclinitte des Goldagios und des für die Devise London gezahl- 
ten Aufgeldes von 1873 bis 1875. Das Goldagio ist nach dem Course der 
Zwanzigfrancs-Stücke berechnet (ein Zwanzigfrancs-Stück gleich 8 fl. 10 kr. ö. W. 
Silber). Zum Behufe grösserer Uebersichtlichkeit ist der Cours auf London in 
Percenten umgerechnet und überdies die Differenz zwischen dem Goldagio und 
dem TVechselagio von Monat zu Monat und von Jahr zu Jahr gezogen. 
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Es erübrigt nunmehr die gefundenen Resultate zusammenzufassen, was 
in den nun folgenden zwei Tabellen geschehen ist. Die erste enthält die 
Wechselcourse auf Augsburg vom Jahre 1819 bis 1847 und die Differenz der- 
selben gegen den Paristand. Die zweite Tabelle bringt vom Jahre 1848 
bis 1860 die Wechselcourse auf Augsburg , vom Jahre .1861 bis 1872 die 
Wechselcourse auf Hamburg in Percenten und verglichen mit den Agio- 
durchschnitten der entsprechenden Epoche, endlich die Vergleichung der 
Wechselcourse auf London mit dem Goldagio für die drei Jahre 1873 
bis 1875. 
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der Austausch von Werthpapieren zwischen Oesterreich und 
dem Auslande wächst, wenn man von der vorübergehenden 
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Störung, welche die Krisis im Gefolge gehabt hat, und ebenso 
von den Ausschreitungen der IJeberspeculation absieht, von 
Jahr zu Jahr. Wenn daher die Verluste aus den Wechsel- 
coursen in den drei Decennien seit 1848 auch wirklich blos 
200 Millionen betragen haben sollten, so entfiele von dieser 
Verlustsumme auf das erste Decennium wahrscheinlich blos 
Vt, auf das zweite ^/^^ auf das dritte */?» d. h. die Wechsel- 
verluste dürften in den Fünfziger- Jahren durchschnittlich je 
3 Millionen, in den Sechziger-Jahren je 6 Millionen, in den 
Siebziger-Jahren je 12 Millionen Gulden per Jahr betragen 
haben. Sie werden aber im nächsten Decennium, wenn die 
Valutazerrüttung fortbestehen sollte, wahrscheinlich 24 Mil- 
lionen und abermals ein Decennium später wahrscheinlich 
50 Millionen im Jahre erreichen — vorausgesetzt, dass die 
Constitution dieses Landes robust genug ist, um die Segnungen 
der Zettelwirthschaft noch weitere zwei Decennien lang zu 
ertragen. ^ 

Dass die Wechselcourse trotz der Papierwirthschaft vor- 
übergehend günstig waren, und dass dies gerade im Durch- 
schnitte der letzten Jahre wieder der Fall ist, ändert an der 
Thatsache dieser Verluste nichts. 

Es muss eben als unzweifelhaft hingestellt werden, dass 
die Wechselcourse unter normalen Geldverhältnissen noch 
mindestens um 1 Percent günstiger gewesen wären. Mit Rück- 
sicht auf die Wirkung der Valuta ist es aber ganz gleich- 
giltig, ob der durch sie verursachte Schaden sich in Form 
eines positiven Verlustes, oder in Form einer entsprechenden 
Gewinnstverkürzung ausspricht. 



in Oesterreich herrschten, der zur Vergleichnng herangezogene fremde Wechsel 
im Durchschnitte 0'726 Percent unter pari, also um diesen Betrag günstig 
für Oesterreich stand ; im Durchschnitte der 28 Jahre von 1848 bis 1875 unter 
der Herrschaft der Zettelwirthschaft dagegen notirten die zur Vergleichnng 
herangezogenen fremden Wechsel 0'2746 Percent über pari, also um diesen 
Betrag ungünstig für Oesterreich. 
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VII. Oapitel 

Die Wechselcourse und der internationale Handel. 

Üs soll nun untersucht werden, welchen Einfluss die Wech- 
selcourse auf die internationalen Handelsbeziehungen üben. 
Dabei ist auf Zweierlei Rücksicht zu nehmen, erstlich auf die 
Wirkung der Coursdifferenz an sich 5 zweitens auf diejenige 
der mit den Wechselcoursen Hand in Hand gehenden Edel- 
metallströmung. 

Wenn die Wechselcourse für ein Land ungünstig stehen, 
so heisst das, dass dasselbe bei Begleichung seiner internatio- 
nalen Verpflichtungen stets noch einen Zuschlag zu den lau- 
fenden Zahlungen in Form von Courseinbussen gewähren muss. 
Ein günstiger Wechselcours dagegen ermöglicht dem Lande 
die Beschaffung der Zahlungsmittel an das Ausland zu billigen 
gewinnbringenden Coursen. Dabei ist nun zu unterscheiden 
zwischen dem Wechselcourse , wie er im Momente des Geschäfts- 
abschlusses vorhanden war, und jenem, wie er zur Zeit der 
vollständigen Abwicklung, wenn nämlich die ausgestellten 
Wechsel zur Zahlung präsentirt werden, sich ergeben kann. 
Die in der Zwischenzeit eintretende Veränderung schlägt 
naturgemäss zum Vortheile derjenigen , die fremde Wechsel 
zu kaufen, und zum Nachtheile derjenigen aus, die solche zu 
verkaufen haben , wenn der Cours für das eigene Land günstig 
wird, und umgekehrt. Es gewinnen also die Exporteure, 
wenn sich die Zahlungsbilanz verschlimmert, die Importeure, 
wenn sie sich verbessert. Aber da sich Gewinn und Verlust der 
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Exporteure von Fall zu Fall genau compensiren, ja in Wahrheit 
nur gegen einander ausgetauscht werden, so ist d i e s e Wirkung 
der Coursfluctuationen für die Gresammtheit gleichgiltig. 

Anders verhält es sich mit den Coursen, wie sie im 
Momente jedes Geschäftsabschlusses gegeben sind. Diese 
bewirken , dass ein Land auf den fremden Märkten billig oder 
theuer kauft , theuer oder billig verkauft , je nachdem 
seine Zahlungsbilanz günstig oder ungünstig ist. Der 
Wechselcours drückt eben aus, wie hoch die Zahlungs- 
mittel jedes Landes auf den . fremden Märkten im Preise 
stehen , d. h. ob ihre Kaufkraft grösser oder geringer 
ist als die der Zahlungsmittel anderer Länder. Wenn der 
Wechselcours auf London in Paris ein Percent unter Pari 
steht, so bedeutet dies, dass ein Pfund Gold zu englischen 
Sovereigns ausgeprägt in Frankreich um ein Percent weniger 
Güter aller Art kaufen kann, als dasselbe Pfund Gold in 
französischen Zwanzig-Francs-Stücken , und dass man umgekehrt 
für ein Pfund französischen Goldes in England um ein Percent 
mehr zu kaufen vermag*, als für ein Pfund englischer Gold- 
münze. Das im Wechselcourse begünstigte Land gewinnt 
also beim Verkaufe und erspart im Eii^kaufe auf allen fremden 
Märkten. Es ist aber klar , dass Derjenige , dem für dieselbe 
Waare mehr bezahlt werden muss als jedem Anderen , und 
dessen Zahlung^nittel höheren Werth haben als die aller 
Concurrenten, schwer verkaufen und sehr leicht kaufen wird. 
Wenn in London der Wechselcours auf Paris ein Percent über 
Pari , der auf Berlin dagegen Pari steht , so wird der Engländer 
unter sonst gleichbleibenden Verhältnissen es vorziehen, in 
Deutschland statt in Frankreich zu kaufen, da er auf diese 
Weise dem einpercentigen Abzüge von seiner Zahlungsvaluta 
entgehen kann. Dagegen wird der Franzose in England den 
deutschen Käufer leicht überbieten können , da dort eben seine 
Münze lieber genommen wird als die deutsche. Jedes Land 
wird also desto leichter kaufen und schwerer veritaufen, je 
günstiger, und umgekehrt desto leichter verkaufen und schwerer 
kaufen , je schlechter seine Wechselcourse sind. Wenn der fran- 
zösische Exporteur, solange die Course Pari standen," von 
seinem englischen Kunden einen Wechsel über 100 Pfd. St. für 
eine bestimmte Waarensendung erhielt, so wird er, wfenn der 
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Cours für Frankreich um ein Percent günstiger, also für 
Londoner Wechsel schlechter wird , 101 Pfd. St. fordern müssen, 
um denselben Betrag in Franken aus dem Verkaufe dieser 
Wechsel zu lösen. Der Londoner Exporteur dagegen, der 
beim Paristande von seinem französischen Kunden 100 Frcs. 
forderte , wird sich junmehr mit einem Wechsel über 99 Frcs. 
begnügen. 

UngünstigeWechselcourse befördern also den 
Export und erschweren den Import, günstige 
Wechselcourse, erleichtern den Import und er- 
schweren den Export. Nun sind aber die ersteren 
durch ein Ueberwiegen des Importes über den 
Export, die letzteren durch ein Ueberwiegen des 
Exportes über den Import hervorgerufen, und die 
Wechselcourse haben daher die Eigenschaft, jene 
Verkehrsrichtung zu heben, durch deren Darnie- 
derliegen , und umgekehrt jene einzuengen, durch 
deren unverhältnissmässige Ausdehnung sie her- 
vorgerufen sind. Sie tragen solcher Art ei» sehr 
wirksames Mittel zu ihrer eigenen Paralysirung 
in sich selbst. 

Dazu kommt noch, dass mit ungünstigen Wechselcoursen 
regelmässig ein Export, mit günstigen ein Import baarer 
Zahlmittel Hand in Hand geht.- Jener Theil der Verpflich- 
tungen eines Landes an das andere, der gegen schuldige 
Empfänge von dorther nicht ausgetauscht werden kann, ver- 
mehrt noch durch die Differenz , die bei dem Austausche der 
beiderseitigen Wechsel durch den Coursabstand entsteht , wird 
durch Edelmetallsendungen ausgeglichen. Wenn beispielsweise 
ein Verkehrsgebiet 1000 Millionen Gulden vom Auslande zu 
empfangen, und 1010 Millionen Grulden an das Ausland zu 
bezahlen hat, und es stellt sich demzufolge der Wechselcours 
etwa mit 1 Percent zu seinen Ungunsten , so wird es erstlich 
die 10 Millionen Grulden , um die es thatsächlich mehr Werthe 
aus dem Auslande bezogen hat , sodann aber auch jene zehn * 
Millionen Gulden , um die es beim Austausche seiner Wechsel 
gegen die fremden durch den Coursstand benachtheiligt wurde, 
baar bezahlen müssen. Es wird den schliesslichen Saldo von 
20 Millionen Gulden seinem Baarmittelvorrathe entnehmen 
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und um denselben Betrag den Baarmittelvorrath jener Länder 
vermehren^ denen es denselben schuldig geworden ist. Dadurch 
aber wird die Kaufkraft des Geldes in dem betreffenden Lande 
steigen und in den fremden Ländern , welche die Baarsen- 
dungen erhalten haben, entsprechend sinken; es werden also 
hier die Geldpreise aller Güter sinken, «dort die Preise der- 
selben Güter steigen. Dies kann unmöglich ohne Einfluss 
auf den Handelsverkehr bleiben. Wenn in einem Lande die 
Preise zurückgehen, so mrd dies nothwendiger Weise die 
früher bestandenen Lnporte mancher Waare aufheben , die 
früher nicht vorhandene Exportfähigkeit anderer Waaren her- 
beiführen, und dies umsomehr, wenn gleichzeitig in den Ver- 
kehrsgebieten, mit denen dieses Land seinen Aussenhandel 
betreibt , eine relative Preissteigerung eintritt. Jetzt wird erst 
recht der Import dieses Landes sinken, sein Export steigen, 
u. z. insolange, bis das Gleichgewicht in dessen Zahlungs- 
bilanz hergestellt ist. Und dies wird sich mit der Gewalt 
eines Naturgesetzes vollziehen; denn solange^ die ungünstige 
Zahlungsbilanz anhält, wird auch der Abfluss der Circula- 
tionsmittel nicht aufhören, und dadurch wird nothwendiger 
Weise doch endlich jene Wohlfeilheit aller Güter herbeigeführt, 
die ein ferneres Ueberwiegen der Importe über den Export 
unmöglich macht. Allerdings kann , wie schon im vorigen 
Capitel angedeutet wurde, der durch die Zahlungsbilanz 
bedingte Edelmetall - Zu- oder Abfluss dadurch vermindert 
oder auch vollständig aufgehoben werden, dass der Saldo der 
Bilanz und ebenso der Saldo aus dem Wechselaustausche durch 
Werthe anderer Art (Effecten , Waaren , Dienstleistungen) 
beglichen wird. Geschieht dies aber , so ist ,damit die soeben 
geschilderte ausgleichende Wirkung der Wechselcourse schon 
vorweg escomptirt. Es wird in dem Lande mit passiver Bilanz 
nicht erst der thatsächliche Abfluss der Circulationsmittel und 
die dadurch hervorzurufende Wohlfeilheit der anderen Güter 
abgewartet , um die Exporte zu steigern , sondern diese Steige- 
rung tritt augenblicklich ein. Unter normalen Verhältnissen 
sind also dauernd ungünstige Wechselcourse schlechterdings 
unmöglich. Sie können durch längere Zeit in Kraft bleiben, 
wenn das davon heimgesuchte Verkehrsgebiet durch eine Ver- 
kettung von Umständen sein Bedürfniss an Circulationsmitteln 
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stetig sinken sieht , was, wie in einem früheren Capitel ausge- 
führt wurde , entweder durch ein Zurückgehen des Verkehrs, 
oder durch eine steigende Entwicklung des Creditsystems vor 
sich gehen kann. Aber endlich wird auch hier nach einer 
Reihe von Jahren der Vorrath an Circulationsmitteln derart 
eingeengt sein, dass ein ferneres Angreifen desselben ohne 
allgemeinen Preisrückgang nicht mehr möglich sein wird. Im 
Uebrigen ist diese Voraussetzung, dass ein Land bei stets 
sinkendem Verkehre dauernd als Käufer im Auslande auftreten 
könnte , an so viele kaum jemals zusammentreffende Bedingungen 
geknüpft, dass dieselbe wohl niemals zutreffen dürfte. 

Diese ausgleichende Wirkung der Wechselcourse ist im 
internationalen Handel von unermesslicher Bedeutung. Es läge 
allerdings im Interesse jedes Verkehrsgebietes, die Gewinne 
aus den Wechselcoursen dauernd zu geniesssen ; keines könnte 
aber in Wahrheit den dadurch hervorgerufenen stetigen Zu- 
fluss der Edelmetalle durch unbeschränkte Zeit vertragen. 
Von Vortheil wäre eine dauernde Gunst der Exportfähigkeit 
im Waarenhandel, d. h. es wäre für jedes Land wünschens- 
werth, Güter aller Art billiger zu erzeugen als di-e Gesammt- 
heit der anderen Länder, vorausgesetzt natürlich, dass diese 
Wohlfeilheit der Production nicht etwa um den Preis eines 
niedrigeren Lebensstandes der Arbeiterbevölkerung erkauft 
wird, sondern durch leichtere wohlfeilere Lebensbedingungen 
und durch höhere Geschicklichkeit der Arbeiterbevölkerung 
hervorgerufen ist. Aber gerade hiefür ist eine der nothwen- 
digsten ' Voraussetzungen , dass die Zahlungsbilanz des 
betreffenden Landes nicht dauernd günstig sei. (Unter welchen . 
Voraussetzungen eine scheinbare Ausnahme von dieser all- 
gemeinen Regel eintreten kann, soll im zweiten Buche dar- 
gelegt werden.) Ein einseitiges Ueberwiegen der Waaren- 
exporte oder der von einem Verkehrsgebiete dem Auslande 
geleisteten entgeltlichen Dienste ist schon aus dem Grunde 
auf die Dauer unmöglich, weil in einem solchen Falle die 
Zahlung gar nicht geleistet werden könnte. 

Das exportirende Land geriethe durch eine solche Handels- 
conjunctur in die Lage des Midas, unter dessen Händen sich 
alles, was er berührte, in Gold verwandelte und der daran 
elendlich zu Grunde gegangen wäre, hätten die Götter den 
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hliwh nicht wieder von ihm genommen. Was sollte man auch 
TTiii stets neuen Baargeldsendungen beginnen, wenn einmal 
di^r Verkehr mit Baargeld gesättigt ist? Das einzige Aus- 
kuiiftsmittel wäre, die h,ereinströmenden Goldstücke einzu- 
sehnielzen und zu Prunkgeräthen zu verarbeiten; wie stünde 
ejH ^ther mit einem Lande, das fortwährend Producte aller 
Art ausführt und dafür lediglich Silber- und Goldgeräthe 
eiiiliandelt? 

Man nehme immerhin an, dass es die segensreichste, an 
s^ich von den unermesslichsten Vortheüen begleitete Conjunctur 
f^i'l. was die Gunst der Zahlungsbilanz hervorrief; der Vor- 
theil dieser Conjunctur für die Gesammtheit wird doch erst 
daUurch zur Geltung gelangen können, dass der Import von 
Cin lüationsmitteln seine volle Wirkung auf die Productions- 
^-erliältnisse äussert, das heisst die Gunst der Zahlungsbilanz 
und damit endlich sich selbst wieder aufhebt. 

Es möge z. B. in einem einzelnen Lande eine Erfindung 
gemacht werden, durch welche sich plötzlich die Fruchtbar- 
keit itUer Aecker verdoppelt. Es wäre dies sicherlich eine der 
gr(»ssartigsten, heilsamsten Eevolutionen, die im Verkehrsleben 
eiiii'H Landes vor sich gehen mag, und doch könnte das be- 
tiedende Volk nicht den vollen Nutzen aus ihr ziehen, ja es 
miisste nach mancher Richtung in eine höchst kritische Lage 
gerade durch dieselbe gelangen, wenn jene ausgleichende Wir- 
kung der Edelmetallströmungen nicht vorhanden wäre. Wenn 
der durch den Export von Cerealien hervorgerufene Gold- 
zutlusö nicht allmälig alle Preise derart erhöhen würde, dass 
ländlich die Getreide-Exporte auf das frühere Niveau zurück- 
lieliren miissten, so würde diese grossartige Errungenschaft dem 
hft]4'ffenden Lande zwar sehr 'viel Gold, aber durchaus keinen 
liüLieren Culturstand verschaffen. Seine Arbeiter würden nicht 
bef^rfer bezahlt, seine Industrie, seine Gewerbethätigkeit nicht 
vei'mehrt, denn Niemand erhielte bessere Preise als zuvor ; 
]iuiii wäre nicht besser genährt, nicht besser gekleidet, nicht 
mit besseren Geräthen versehen als vorher. Der Getreidestrom, 
der aus dem Lande, der Goldstrom, der in das Land ginge, 
wüi'den die wirthschaftlichen Verhältnisse durchaus nicht 
l^e rühren. Die Grundbesitzer würden ungeheuer reich an Gold, 
der wdrthschaftliche Zustand aber bliebe der nämliche. Glück- 
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licherweise aber kann dies nicht stattfinden, der Goldzufluss 
wirkt sehr rasch auf die Preise, Es werden nun die Arbeits- 
löhne steigen, es steigen in gleicher Weise die Preise aller 
Waaren. Und da die Preissteigerung bei den Löhnen und 
Fabrikaten grösser sein muss , als bei jener Waare, deren 
massenhaft vermehrtes Angebot eben den Goldzufluss her: 
vorgerufen hat, so wird die Tendenz entstehen, Von dem über- 
schüssigen Getreide mehr und mehr im Laiide selbst zu ver- 
zehren, d. h. die Arbeiterbevölkerung zu vermehren, die 
industrielle Production zu steigern, und dies wird so lange 
geschehen, bis endlich die Preise auf eine solche Höhe ge- 
stiegen, sind, dass man trotz verdoppelter Ergiebigkeit des 
Bodens kein Getreide mehr exportiren kann, d. h. verhältniss- 
mässig so viel wie vor dem Eintritte der verdoppelten Frucht- 
barkeit im eigenen Lande consumirt. Dies wird nun allerdings 
die Vermehrung des Goldvorraths ins Unendliche verhindern, 
statt des todten Goldschatzes aber eine Verdoppelung des 
Culturstandes herbeigezaubert haben. Und damit man nicht 
etwa glaube, dass dieser Gegensatz ein reines Phantasiegebilde 
sei, oder dass in diesen Schlussfolgerungen irgend eine 
Lücke bestehe ; so stelle man sich einmal vor, dass die Grund- 
besitzer eines Landes, dessen Fruchtbarkeit sich plötzlich 
durch irgend ein Natur- oder Culturereigniss verdoppelt hat, 
die leidige Gewohnheit annähmen, alF das Gold, das sie für 
ihr Getreide erhalten, zu vergraben oder zu Schmuckgeräthen 
umzuschmelzen. Jetzt werden in der That die Preise nicht 
steigen, denn das neu hinzuströmende Gold kann den Circu- 
lationsmittelvorrath nicht vermehren ; es wird aber auch die 
Blüthe und der Wohlstand des Landes nicht zunehmen, 
trotz der Schätze, die in den Schmuckkästen und Kellern der 
Grundbesitzer aufgehäuft sein mögen. Sowie jedoch die Grund- 
besitzer den doppelten Ertrag ihrer Felder in ähnlicher Weise 
verwenden, wie früher den einfachen, nämlich zu Verbesserung 
ihrer Lebensstellung, zu Capitalsanlagen u. dgl., wird noth- 
wendigerweise eine zunehmende Theuerung mit dem zuneh- 
menden allgemeinen Wohlstande Hand in Hand gehen und es 
muss endlich jener Zustand eintreten, wo das Land verhält- 
nissmässig nicht meh^ exportiren kann als früher, weil seine 
Consumtion entsprechend gestiegen ist. 
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Es ist also heilsam und nützlich, dass der Groldzufluss 
in Folge gesteigerter Concurrenzfähigkeit seine dahingehende 
Wirkung, diese gesteigerte Concurrenzfähigkeit wieder zu 
vernichten ^ ausüben kann. Dass auch umgekehrt die paraly- 
sirende Wirkung des Goldabflusses nützlich und heilsam 
sei, bedarf in den Augen der meisten Menschen gar keines 
Beweises, trotzdem eigentlich der Natur der Sache nach dieses 
weit minder einttuchtend erscheinen sollte, als das erstere. 
Wenn nämlich die Fähigkeit zu kaufen durch das Abfliessen 
des Goldes nicht gestört würde, so käme man dadurch in die 
sehr angenehme Lage, für die nützlichsten und nothwendigsten 
Dinge des Consums eine Waare, nämlich Gold oder Silber, abzu- 
geben, deren Abgang, wenn er keine Lücke in die Circulation 
reisst. Niemandem Entbehrungen auferlegt. Aber wenn dies mög- 
lich wäre, so könnte ein Verkehrsgebiet thatsächlich seine ge- 
sammten Umlaufscapitalien consumiren. Es könnte so lange 
mehr verzehren als erzeugen, bis all' seine Circulationsmittel 
ausserhalb der Landesgrenzen wären, und stände dann aber- 
mals vor der Alternative, entweder den Consum gewaltsam 
einzuschränken und durch Steigerung der Production das ver- 
lorene Umlaufscapital zurückzaerlangen, oder aber ganz in 
derselben Weise die anderen Betriebscapitalien aufzuzehren. 
Es liegt durchaus kein Grund vor, die Umwandlung aller 
Grundstücke, Häuser, Maschinen und Arbeitsgeräthe in Nah- 
rungs- und Kleidungsmittel für unmöglich zu halten, wenn 
man die Umwandlung aller Circulationsmittel in derlei Genuss- 
mittel für möglich hält. Ein Land könnte sich also, wenn 
eine wirkliche passive Zahlungsbilanz nicht sofort die Preise 
drücken und dadurch das fernere Einkaufen auf- dem Welt- 
markte unmöglich machen müsste, schliesslich mit Stumpf und 
Stiel selber verschlingen, sich gleichsam durch den eigenen 
Magen, durch die eigene Gurgel hindurchjagen, und das wäre 
nachgerade ebenso unangenehm, als das ohnmächtige Ver- 
harren auf derselben Culturstufe trotz aller Steigerung der 
Production im umgekehrten Falle. 

Import und Export sind überdies unter dem Gesichts- 
punkte zu betrachten, dass ,ein Theil derselben aus Werth- 
papieren besteht. Wenn die Bilanz im Waarenhandel activ 
ist , so wird nothwendiger Weise die Bilanz im Effectenhandel 
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passiv sein, und unigekehrt. Mit Rücksicht auf die Wechselcourse 
ist ies gleichgiltig , ob ersteres oder letzteres der Fall ist ; hier 
handelt es sich blos darum, ob der Import aller Werthe zusammen 
genommen vom Exporte aller Werthe übertroffen wird oder diesen 
übertrifft. Man konnte nun allerdings sagen, dass es vortheilhaft 
sei, dauernd eine active Zahlungsbilanz zu besitzen, wenn 
nur der Ursprung des Activsaldos im Waarenhandel und in 
der Bilanz der Dienstleistungen, nicht aber . im Effectenhandel 
zu suchen sei; auf die Dauer aber ist eben ein solches Ver- 
hältniss unmöglich; es ist nicht denkbar, dass ein Land unauf- 
hörlich Waaren exportirt, Werthpäpiere importirt und noch 
einen Saldo an Baarmitteln zu fordern hat, u. z. aus folgen- 
dem Grunde: Die hereinströmenden Werthpäpiere absorbiren 
das überschüssige Gapit|il des Landes , ihre Concurrenz hat 
die Tendenz, den Zinsfuss zu erhöhen; kommt dazu noch das 
Hereinströmen von Baarmitteln, welches die Preise steigert 
mid dadurch den Markt für die fremden Werthpäpiere in 
unverminderter Kauflust erhält, so werden alsbald der heimischen 
Production Capitalien entzogen werden, und diese wird der 
ausländischen gegenüber nicht blos mit dei: bereits in ihren 
Wirkimgen nachgewiesenen Preissteigerung auf ihre Producte, 
sondern überdies noch mit stets steigender Zinsfusserhöhung zu 
kämpfen haben. Die Werthpapierimporte werden also mehr 
und mehr die inländische Production hemmen und den Waaren- 
export einschränken. Auf irgend eine Weise wird nun die 
Ausgleichung eintreten müssen , und es geschieht dies in der 
für die Production förderlichsten Weise jedenfalls dadurch, 
dass die Summe der Bezüge die Summe der Exporte erreicht 
oder übersteigt , womit dann der günstige Wechselcours und 
.mit ihm der Edelmetallimport aufhört. Dadurch allein kann 
die Exportfähigkeit der Production erhalten bleiben. Eine 
stetige. Steigerung der Gütererzeugung bei gleichzeitiger Ver- 
wendung der einheimischen Capitalien im Auslande kann aller- 
dings Hand in Hand gehen, aber die Voraussetzung beider 
ist, dass nicht nebenher Geldimporte laufen, das heisst, dass 
der Saldo der Zahlungsbilanz nicht dauernd activ sei. Dies 
geschieht nun in der That nicht. Strömen Edelmetalle dadurch 
herein, dass der Passivsaldo aus dem Effectenhandel hinter 
dem Activsaldo aus dem Waarenhandel zurückbleibt, so 
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wird die Anziehungskraft des Landes für fremde Werth- 
papiere erhöht , seine Exportfähigkeit im Waarenhandel gleich- 
zeitig vermindert; sinkt dagegen der Activsaldo aus dem 
Waareahandel unter den Passivsaldo aus dem Effectenhandel, 
so steigert sich in Folge des Abflusses der Edelmetalle und der 
damit Hand in Hand gehenden Wohlfeilheit die Exportfähigkeit- 
der Waaren und es sinkt der Import von Werthpapieren. 

Wenn umgekehrt ein Land Waaren importirt und Werth- 
papiere exportirt, so wird auch hier nothwendiger Weise eine 
Ausgleichung eintreten. Der Fall, dass die exportirten Werth- 
papiere direct dazu dienen sollen , den Consum der importirten 
Waaren zu ermöglichen, dass also die für die exportirten 
Werthpapiere in's Inland strömenden Capitalien unproductiv 
consumirt würden , ist , wie hier* n^enbei bemerkt werden 
soll , aus zwei Gründen unmöglich ; erstens weil , wie 
im vorigen Capitel ausgeführt wurde, im internationalen 
Handel unbedeckte Credite höchstens per nefas gewährt wer^ 
den und daher zu unproductiver Consumtion bestimmte 
Grüter nur im Austausch gegen andere Güter hereingelangen 
könnten. Man müsste sich nur .etwa vorstellen, dass die 
Grundbesitzer eines solchen Landes. Hypotheken aufnehmen, 
nioht um ihre Liegenschaften zu verbessern, sondern um ihre 
Kleider- und Weinrechnungen zu bezahlen. Das geschieht 
nun in der That bei keiner Nation. Geschähe es aber, so 
wäre damit gar bald jedem Consum , dem productiven wie 
dem unproductiven, eine Grenze gesteckt. Ein Volk, welches zu 
Zwecken seiner Consumtion sein Vermögen statt seines Einkom- 
mens angreifen wollte, würde bald weder Vermögen noch Einkom- 
men besitzen, und damit vom Weltmarkte als Käufer sowohl wie 
als Verkäufer verschwinden. Wenn daher ein Verkehrsgebiet seine 
Bezüge an Waaren und Dienstleistungen auch mit Werth- 
papieren bezahlt, so geschieht dies doch nur, weil dieSchuld- 
tirkunden, welche die Werthpapiere darstellen, Zwecken der 
Production dienen. Gleichwie das Land, welches fremde 
Werthpapiere kauft, seine Capitalien im Auslande arbeiten 
lässt, so lässt das Land, welches seine Werthpapiere verkauft, 
fremdes Capital innerhalb seiner Grenzen arbeiten; ersteres 
ist gleichsam in der Lage eines Landwirthes, der die lieber- 
Schüsse seiner Ernten auswärts zinstragend anlegt, letzteres 
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in der eines Landwirthes , der zn Verbesserung seiner Wirth- 
schaft . eine Hypothek aufnimmt. Dass keiner von Beiden zu 
Durchführung dieser Transactionen des haaren Geldes bedarf, 
ändert an der Sache nichts. Der Erstere tauscht eben sein 
Getreide direct gegen zinstragende Papiere aus, der Letztere 
lässt seine Ernten theils unmittelbar durch die bei den ver- 
schiedenen Investitionsarbeiten beschäftigten Arbeiter aufzehren, 
theils tauscht er gegen dasselbe unmittelbar die nothwendigen 
Maschinen und Instrumente ein , und ebenso lässt er sich auch 
die Darlehenssumme, die er auf seine Hypotheken erhält, 
unmittelbar in Form von Maschinen, Werkzeugen, Kleidern 
und Nahrungsmitteln für seine Arbeiter verabfolgen. Wenn 
Beide gleich vernünftig handeln, so wird das schliessliche 
Ergebniss nach einer Reihe von Jahren sein, dass der erstere 
Landwirth ein Capital von bestimmter Höhe in Werthpapieren 
angelegt besitzen, der zweite den Werth seines Gutes um 
denselben Betrag, und zwar über die Schuldverpflichtung hin- 
aus erhöht haben wird. Da hier Missverständnisse sehr häufig 
sind , so soll das Beispiel in positiven Zahlen gegeben werden. 
Der erstere Landwirth wird also unter sonst gleichen Verhält- 
nissen nach Ablauf einer Reihe von Jahren ein Grundstück 
in unverändertem Werthe und 100.000 Gulden in zinstragenden 
Papieren haben, der zweite wird den Werth seines Bodens 
um 200.000 Gulden erhöht haben und 100.000 Gulden 
schuldig geworden sein. Ob es vernünftiger ist, den ersteren 
oder den letzteren Weg zu wählen, wird lediglich davon 
abhängen, ob in dem betrefienden Lande Werthpapiere oder 
Ameliorationen von Grund und Boden höheren Ertrag liefern. 
Es ist aber klai* ,• dass nutzbringend anzulegende Capi- 
taiien nicht ins Unendliche vermehrt werden können und auch 
nicht ins Unendliche vermehrt zu werden brauchen. Bei guter 
Verwendung derselben wird alsbald der Zeitpunkt kommen, 
wo sich die Früchte der Investitionen zeigen müssen. Jetzt 
wird die gesteigerte Production nicht blos hinreichen, um die 
eigenen Bedürfnisse zu befriedigen und die Zinsen für das 
aufgenommene Darlehen zu bezahlen, sondern es wird noch 
ein Ueberschuss bleiben, der nun, wenn auf eigenem, .Boden 
entsprechende Gelegenheit zu nutzbringender Anlage fehlt, zu 
Abtragung der Schulden und schliesslich zinstragend in der 
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Fremde angelegt werden kann. Für alle Fälle werden die 
Investitionen mit Hilfe fremden Capitals aufhören müssen, auch 
wenn die früheren Investitionen verfehlt waren und nicht die 
erwartete Rente abwerfen. Der Unterschied wird dann darin 
bestehen, dass nunmehr nicht der Ertrag es ist, der sich er- 
höht hat, sondern der Consum, der verringert werden muss. 

So viel zur Widerlegung der häufig auftretenden Ansicht, 
dass der Export von Werthpapieren an sich schädlich sei und 
durch die wachsende Verschuldung zu einer Verarmung des 
Landes führe. Es mag diesbezüglich nur noch bemerkt werden, 
dass Capitalvergeudung in Folge von Schuldverhältnissen mit 
dem Auslande weit häufiger und weit leichter dann eintritt, 
wenn man die eigenen Capitalien im Auslande anlegt als umge- 
kehrt, wenn ausländische Capitalien im eigenen Lande verwendet 
werden. Es liegt nämlich in der Natur der Sache, dass man 
sich weit seltener darüber -täuschen wird, ob jene Anlage, die 
mit Hilfe des fremden Capitals durchgeführt werden soll, auch 
wirklich den erwarteten Nutzen abwerfen wird, als darüber, ob 
das Capital, das man in der Fremde anlegt, nicht etwa, gefährdet 
ist. Mit air dem soll natürlich nicht geleugnet werden, dass 
ausnahmsweise auch die im Wege internationaler Verschul- 
dung beschafften Capitalien vergeudet werden können. Es 
geschieht dies sogar häufig mit jenen Anlehen, die unter 
finanzieller Misswirthschaft leidende Staaten im Auslande auf- 
nehmen. Allein hier liegt weder die Ursache noch das Symptom 
des Uebels im Fremdhandel. Der Effect wäre der nämliche, 
wenn die betreffende Staatsverwaltung inländisches statt des 
ausländischen Capitals entlehnt hätte. Es würde dann das 
vergeudete Capital entweder der inländischen Production 
fehlen, oder es müsste durch Anlehen zu productiven Zwecken 
von Aussen her ersetzt werden. Zieht man die Bilanz, so 
bleibt dieselbe in allen drei Fällen — fremdes Anlehen zu 
Zwecken der Vergeudung, einheimisches Anlehen zum selben 
Zwecke ohne Ersatz aus der Fremde, oder endlich einheimisches 
Anlehen zum selben Zwecke mit nachträglichem Ersätze durch 

fremdländische productive Anlehen — genau die gleiche. 
•» 
Das Spiel der Wechselcourse regelt nun auch in jenem 

Lande, welches Werthpapiere exportirt und andere Werthe 
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importirt, das gesunde Verhältniss der Importe und Exporte, 
in sehr wohlthätiger Weise; es verhütet einerseits, dass mehr 
Waaren eingeführt werden, als das Ausland unter günstigen 
Bedingungen im Austausche gegen Werthpapiere überlassen 
mag, und umgekehrt, dass mehr Werthpapiere exportirt werden, 
als mit Vortheil gegen Werthe anderer Art umgesetzt werden 
können. Erreicht der Waarenimport eine ungebührliche Höhe, 
so wird eben ein Abfluss von Zahlungsmitteln die Folge sein, 
die Preise werden sinken und da dies gleichzeitig einen ver- 
mehrten Abfluss an Werthpapieren hervorruft und das Capital- 
angebot des Auslandes steigert, so wird nunmehr aus doppelten 
Gründen, nämlich einerseits wegen Verschlechterung der inneren 
Marktverhältnisse, andererseits wegen der grösseren Leichtig- 
keit der Production, hervorgerufen durch die Steigerung des 
Capitalangebotes , der Export im Waarenhandel steigen, der 
Import sinken. Wenn umgekehrt der Export von Werth- 
papieren ein TIebermass erreichen sollte, so werden Baarmittel 
hereinströmen, die Preise werden steigen und dies wird einer- 
seits den Waarenimport befördern, andererseits alle Exporte 
hemmen. 

Es geht aus all* dem hervor, dass ungünstige Wecheel- 
course zwar stets einen effectiven Verlust für jedes davon 
betroffene Land bedeuten, dass aber unter »normalen Verhält- 
nissen erstens diese Verluste immer nur vorübergehend sein 
können, dann aber, dass sie zur Herstellung des gesunden 
Gleichgewichtes der Productions- und Absatzverhältnisse bei- 
tragen und daher gleichsam die nothwendige Arznei sind, 
durch welche das Uebel, dem sie ihren Ursprung verdanken, 
in der wirksamsten Weise geheilt wird. 

Dies gilt jedoch uneingeschränkt nur für Länder mit 
normalem Greldumlaufe. Unter* der Herrschaft des Papiergeldes 
gestaltet sich die Wechselwirkung zwischen Wechselcours und 
Absatzverhältniss nicht blos weitaus complicirter, es wird auch 
der Heilungsprocess, der oben behandelt wurde, wesentlich 
modificirt, ja häufig paralysirt. 

Dass dies der Pall sein muss, geht vor Allem schon aus der 
Thatsache hervor, dass die Wechselcourse auf ein Land mit Papier- 
valuta dauernd ungünstig bleiben können, was für die Länder 
mit gesundem Greldwesen, wie oben nachgewiesen wurde, 
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xinmögllcli ist. Es mus« also nothwendigerweise ein störender 
Factor vorhanden sein, der den Wechselcours verhindert, auf 
die Ursachen, die ihn herbeiführten, einzuwirken, und der 
gleichsam den Organismus des Verkehrsgebietes unempfänglich 
macht für das Heilmittel, unter dessen Einfluss andere Ver- 
kehrsgebiete so rasch genesen. Sehen wir zu, welches dieser 
störende Factor ist, und in welcher Weise sich seine chronische 
Wirkung fühlbar macht. 

Der ungünstige Wechselcours vertheuert auch in dem 
Lande mit Papiergeld den Bezug aller fremden Werthe und 
verwohlfeilt für alle Länder, die mit dem ersteren in Handels- 
beziehungen stehen, den Bezug von dessen Erzeugnissen, 
Dienstleistungen und Werthpapieren. Stünde beispielsweise 
der Wechselcours zwischen Oesterreich und Deutschland auf 
pari, so dass bei einem angenommenen Agiostande von 10 Per- 
cent ein Wechsel über 110 fl. ö. W. in Frankfurt so viel werth 
wäre, als ein deutscher Wechsel über 200 Mark (von der 
Differenz zwischen dem Grold- und Silbercourse sehen wir zur 
Vereinfachung der Untersuchung ab), so könnte man eine 
Waare, deren Productionskosten nach Zuschlag oder Abzug 
der Frachtspesen in Deutschland und Oesterreich gleich hoch 
wären, von dem einen zum anderen Lande weder importiren 
noch exportiren. Wird aber der Wechselcours ungünstig für 
Oesterreich, erhält man für den Wechsel über 110 fl. ö. W. 
Papier in Frankfurt blos 198 Mark, dagegen für den deutschen 
200 Mark- Wechsel in Wien 111 -1 fl. ö. W. Papier, so wird 
in Oesterreich der Export der früher nicht exportfähigen 
Waare, in Deutschland der Import der früher nicht import- 
fähigen Waare lohnend geworden sein. 

Es werden ferner bei einem solchen Wechselcourse Edel- 
metalle aus Oesterreich nach Deutschland strömen. Aber dieser 
Abfluss wird zwar in Deutschland die ^Virkung haben , die 
Preise zu erhöhen, nicht aber in Oesterreich die Wirkung, 
die Preise direct zu ermässigen, denn hier wird durch den Ab- 
fluss der Edelmetalle der Vorrath von Circulationsmitteln nicht 
verringert, da das Circulationsmedium eben aus Papierzetteln 
besteht, die unter keiner Bedingung abfliessen können. Es 
fehlt also das weitaus wirksamste Reizmittel, welches in den 
Ländern mit Metallgeld zu Hebung der Exporte, und zu Ver- 
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ringerim'g der Importe beiträgt, nämlich die Steigerung der 
Kaufkraft des Geldes ini eigenen Lande. Statt dessen greift 
hier ein anderer Factor ein, der scliliesslich zwar auch die 
Wirkung hat, die Zahlungsbilanz zu ändern, dies jedoch in 
ganz anderer Weise thut , als in den Ländern mit Metallvaluta 
die Verringerung der Circulationsmenge. Wenn nämlich in 
Folge ungünstiger Zahlungsbilanz die in den Papiergeldländern 
vorhandenen Edelmetallquantitäten in's Ausland strömen , so 
wird dadurch zwar nicht der Vorrath an Tauschmitteln (da 
eben die Edelmetalle hier keine Tauschmittel sind), wohl aber 
der Werth der vorhandenen Papiergeldzeichen verringert. Es 
steigt nämlich das Disagio der Noten. Dass dem thatsächlich 
so ist , lehrt nicht nur die Erfahrung , es folgt auch mit Noth- 
wendigkeit aus der Natur der Sache, da ja die Nachfrage 
nach Edelmetallen in den betreffenden Ländern eine Preis- 
steigerung derselben in Noten ausgedrückt, d. h. eine Preis- 
verringerung der Noten erzeugen muss. Es wird also auf 
einem Umwege dasselbe erreicht , was in den Metallgeldländern 
unter analogen Verhältnissen beobachtet wird. Dort verringert 
sich bei ungünstiger Zahlungsbilanz der Umfang der Circula- 
tionsmittel ; hier bleibt der Umfang unverändert , dagegen aber 
sinkt der intensive Werth des Tauschmittels ; und da in letzter 
Linie der Werth des Circulationsmittelquantums auch in den 
Papiergeldländern nach dem in Metallgeld umgerechneten 
Werthe bemessen werden muss , so hat sich dadurch auch hier 
der Vorrath an Circulationsmitteln verringert. 

Dadurch entsteht auch hier nun ein Druck auf die Preise 
aller Waarengattungen. Da der Umfang an Circulations- 
mitteln ^ei gleichem Circulationsbedürfnisse der nämliche 
geblieben ist , so entfällt auf jeden Bruchtheil des Verkehrs- 
bedürfnisses das nominell gleiche Circulationsmittelquantum, 
und da dies intensiv eine Reduction erfuhr, eigentlich ein 
essentiell geringerer Tauschmittelbetrag. Es müssen also alle 
gegen Geld umzusetzenden Dinge in Metallgeld umgerechnet 
billiger werden , und dadurch müsste das Bestreben entstehen, 
durch Verkauf an's Ausland die Preisausgleichung herzustellen. 
Selbstverständlich gilt aber dies Alles nur unter der Voraus- 
setzung , dass bei solcher Art verringerter Kaufkraft der Geld- 
zeichen deren Zahl im Papiergeldlande nicht vermehrt wird, 
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deian nur dann wird eben zur Ausgleichung der Preis- 
verhältnisse der internationale Markt in Anspruch genommen 
werden müssen. 

Die Länder mit geregelter Valuta besitzen auch gar 
kein anderes Mittel der Ausgleichung in einem solchen Falle, 
denn die Circulation einlöslicher Banknoten kann angesichts 
eines Edelmetallabflusses nicht dauernd vermehrt werden , und 
bei ihnen wir^^t daher nothwendigerweise die durch den Abfluss 
der Edelmetalle herbeigeführte Preisreduction mit ihrer vollen 
Wucht auf den Aussenhandel. Die Papiergeldländer aber 
haben einen sehr bequemen Ausweg, ihren Geldvorrath 
ganz anderswoher als vom Weltmarkte zu ergänzen — es 
ist dies die neuerliche Anwendung der Notenpresse. Wenn 
in Folge einer Werthverringerung des Circulationsmittelquantums 
die Tauschkraft des Gesammtumlaufes sinkt, und dadurch 
im Vergleiche zu dem früheren Zustande eine Lücke im Greld- 
vorrathe entsteht, so gibt man eben mehr Papiergeldzeichen 
aus und hält dadurch grossentheils' den Druck auf die 
Preise auf. 

Man darf daher von dieser Wirkung des EdelmetaU- 
abflußses auf die Handelsbilanz in den Papiergeldländern — 
und diese Wirkung wäre eine gesunde , denn sie bestünde in einer 
thatsächlichen reellen Preisermässigung — in der Regel nur 
wenig erwarten ; dagegen tritt ganz unfehlbar und in aus- 
schlaggebender Weise jene Wirkung hervor, die im zweiten, 
dritten und vierten G9;pitel beleuchtet wurde. Das Empor- 
schnellen des Disagios der Noten befördert, auch wenn keine 
reelle Preisermässigung damit verbunden ist, den Export und 
hindert den Lnport. An die Stelle der wirklichen tritt eine 
scheinbare Productionserleichterung , und es wird daher der 
Export , trotzdem er im grossen Granzen , ungeachtet des Edel- 
metallabflusses, nicht vortheilhafter betrieben werden kann als 
zuvor , doch einen grösseren Umfang erreichen und der Lnport 
wird sinken , trotzdem der Nutzen aus demselben nur scheinbar 
gesunken ist. 

Umgekehrt würde sich die Sache verhalten, wenn ein 
Papiergeldland eine günstige Zahlungsbilanz besässe und nun- 
mehr die Edelmetalle in dasselbe einströmen würden. Auch 
hier könnte dieser Zufluss direct den Vorrath an Circulations- 
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mitteln nicht vermehren und dadurch * keine Preiserhöhung 
herbeiführen; wohl aber sinkt durch das wachsende Angebot 
der Preis der Edelmetalle in diesem Lande in Papiergeld aus- 
gedrückt , d. h. es steigt der Edelmetall werth seiner Papiergeld- 
zeichen, und folglich repräsentirt nunmehr dessen vorhandenes 
Tauschmittelquantum trotz des unveränderten ümfanges der 
Circulation doch einen höheren Werth. Die Preise werden jetzt, 
in Papiergeld ausgedrückt, die nämlichen bleiben, dagegen 
aber in Edelmetall umgerechnet, steigen, so dass aus diesem 
Grunde der Import lohnender, der Export minder lohnend 
werden, die Zahlungsbilanz sich verschlimmern müsste. Aber 
diese auf einem Umwege erfolgte gesunde Wirkung der Edel- 
metallströmung kann auch hier dadurch paralysirt werden, 
dass das Papiergeldland in einem solchen Falle ein 
anderes den internationalen Handel nicht berührendes Mittel 
der Ausgleichung besitzt, nämlich die Restriction seines Noten- 
umlaufs. Unfehlbar treten dagegen sofort jene Erscheinungen • 
in's Spiel, die in den Capiteln 2, 3 und 4 erörtert wurden. 
Die Production wird, wenn auch nicht effectiv,'so doch schein- 
bar erschwert, an die Stelle der Exporthinderung und Import- 
beforderung durch reelle Preisverhältnisse tritt die nämliche 
Wirkung in Folge einer wirthschaftlichen Fiction. 

Nun wäre bei so gearteter Verschiebung der Wirkungen 
zwar für alle Fälle der Schaden vorhanden, dass die Her- 
stellung des Grieichgewichts in der Zahlungsbilanz nach der 
einen oder anderen Seite nicht dadurch erfolgen könnte, dass 
jene Seite der internationalen Handelsgeschäfte stärker culti- 
virt wird, die im Augenblicke mit grösserem reellen Nutzen 
betrieben werden kann, sondern zumeist dadurch, dass sich 
der Nutzen des einen oder anderen Zweiges nur scheinbar 
erhöht; aber es könnte zum Mindesten dieses Gleichgewicht 
erreicht werden. 

In Wahrheit aber gelingt dieses Kunststück der Her- 
stellung des Gleichgewichts in Ländern mit Papiervaluta fast 
niemals, zum Mindesten nicht in jenem Masse, dass sie beim 
Austausche der beiderseitigen Wechselverbindlichkeiten einen 
wesentlichen Coursgewinn erreichen können. 

Ganz abgesehen von den internationalen Verkehrsbezie- 
hungen besteht eben, wie im VI. Capitel nachgewiesen wurde, 
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in solchen Ländern eine continiiirliche Tendenz des Edel- 
metallabflusses, so dass derjenige Wechselcours , der für 
ein Metallgeldland die Verlustgrenze wäre, für das Papier- 
geldland dem Paristande gleicli zu achten ist, d. h. jenem 
Stande, der sich ergeben würde, wenn Empfänge und Ver- 
pflichtungen im internationalen Handel im Gleichgewichte sind. 
Der Fixpunkt, um welchen die Course oscilliren, ist nicht der 
Paristand, sondern das mathematische Pari abzüglich aller 
Transportspesen für Edelmetall. 

Man könnte dem entgegenhalten, dass eine Grenze für 
den ungünstigen Wechselcours schliesslich doch dadurch ge- 
geben sei, dass der Edelmetallvorrath des Papiergeldlandes 
endlich erschöpft werden mlisse; dann aber sei weiterer Ab- 
fluss der Edelmetalle nicht mehr möglich. Hier vergisst man 
jedoch, dass der Coursverlust, den ein Land beim Austausche 
seiner Wechselverpflichtungen gegen seine Wechselempfänge 
erleidet, durchaus nicht in Edelmetall saldirt zu werden 
braucht, sondern, wie bereits einmal auseinandergesetzt wurde, 
sowohl nachträglich durch Werthpapiere oder Waarensen- 
dungen ausgeglichen oder auch in solcher Form vorher schon 
escomptirt werden kann. Es können also auch jene Länder, 
die kein Edelmetall selbst produciren, dauernd ungünstige 
Wechselcourse haben, nur kann bei diesen allerdings kein 
dauernder Edelmetallabfluss stattfinden. Bei den Productions- 
ländern der Edelmetalle aber ist selbstverständlich auch das 
Letztere recht wohl möglich, ja, wenn die Edelmetallproduction 
einen grösseren Umfang erreicht, sogar nothwendig. 

Um die Verderblichkeit der durch die Zettelwirthschaft 
herbeigeführten Demonetisirung der Edelmetalle zu begreifen, 
halte man sich auch Folgendes vor Augen. Da in Fo'lge dieser 
Demonetisirung, wie schon erwähnt, nicht nur das Papiergeld 
im Verhältnisse zu den Edelmetallen, sondern das Edelmetall 
selbst innerhalb der Ländesgrenzen im Verhältnisse zu den 
Edelmetallen auf dem Weltmarkte entwerthet ist; so ergibt 
sich dadurch , dass Jedermann , der an das betreffende Land 
erkauft und dort Zahlung empfängt, die empfangenen Zah- 
lungsmittel kostenfrei heimtragen kann, denn die Transport- 
und Münzkosten, ja in der Regel noch ein kleiner Gewinn 
über dieselben hinaus, werden .schon bei der Zahlung selbst 
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vergütet , indem dabei das bezahlte Edelmetall zu verringerten 
Preisen angerechnet wird. Wenn dagegen ein Bürger des 
betreffenden Papiergeldlandes im Auslande verkauft und dort 
Zahlung empfängt, so muss er die Fracht- und Münzspesen 
für die empfangenen Zahlungsmittel doppelt tragen, ein Mal 
indem er die Verfrachtung wirklich zu besorgen hat , ein 
zweites Mal , indem ihm daheim , wenn er die empfangenen 
Zahlungsmittel realisiren will, die Frachtkosten nochmals 
abgezogen werden. Jedes Metallgeldstück wird eben im Werthe 
um einige Pfennige erhöht , so wie es die Grenzen des Papier- 
geldlandes verlässt, und um einige Pfennige im Werthe ver- 
ringert, sobald es diese fluchbeladenen Grenzen, überschreitet. 
Dies wirkt selbstverständlich für das betreffende Land gleich 
einer Importprämie , verbunden mit einer Besteuerung des 
Exportes. Beides , Prämie wie Zoll ist zwar, . in Percenten 
ausgedrückt, nur gering, aber es wird .unerbittlich für Alles 
gezahlt und für Alles erhoben , was im Verkehre des betref- 
fenden Landes mit allen Nachbarstaaten nur irgend Werth- 
bares ein- oder ausgeht. Gegen diesen Zoll gibt es keinen 
Schmuggel und die Prämie kann Keinem entzogen werden, der 
irgend Etwas , seien es Dienstleistungen , Waaren oder Werth- 
papiere, in's Papiergeldland liefert. Und in dieser gespen- 
stischen unfassbaren Auflage, die sich das Papiergeldland zu 
Gunsten seiner Concurrenten und zum Schaden seiner eigenen 
Producenten und Capitalisten auferlegt , liegt die hauptsächliche 
Sühne für den Raub, den es an allen Ländern des Erdballs 
in jenem Momente begangen, wo es ihnen das eigene Circula- 
tionscapital als 'werthlosen Ballast vor die Füsse warf, und 
im Austausche dafür Güter aller Art in Empfang nahm. Nur 
zu reichlich muss es die Zinsen dieses Capitals zurückzahlen. 
Es hat sich selbst ausgeschlossen aus der Geldgemeinschaft 
der civilisirten Nationen. 

Es ist nun die Frage , ob es ein Mittel gibt , in den 
Ländern mit Papiervaluta die ausgleichende Wirkung der 
Wechselcourse künstlich zu ersetzen. Da hier die Wechsel- 
cour se in der Regel ungünstig sind , so würde es sich zunächst 
darum handeln , vollen Ersatz für den die Exporte befördern- 
den, die Importe hemmenden Abfluss der Edelmetalle zu 
gewinnen. Als solche Ersatzmittel werden häufig Schutzzölle 
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empfohlen ; diese sollen denselben Effect , den in den Ländern 
mit Metallvaluta die Wechselcourse besitzen, herbeiführen, 
und in der That konnte man bemerken , dass beinahe ohne 
Ausnahme dife protectionistischen Tendenzen zumeist in den 
Ländern mit gestörten Geldverhältnissen und häufig unmittelbar 
nach erfolgter Störung des Geldumlaufes zur Geltung zu 
gelangen versuchen. Russland, Oesterreich, Italien, Nord- 
amerika, in jüngster Zeit vorübergehend auch Frankreich sind 
Beispiele dafür. Es gehört dies mit zu der verhängnissvollen 
Verwirrung aller wirthschaftlichen Anschauungeri , welche die 
Zettelwirthschaft überall nach sich zieht. Denn in Wahrheit 
kann durch die Zollpolitik wohl das Verhältniss jener Factoren 
unter einander, aus denen sich die Gesammtheit der Zahlungs- 
verpflichtungen einerseits und der Empfänger andererseits in 
einem Lande . zusammensetzt ^ alterirt, niemals aber das Ver- 
hältniss aller Verpflichtungen zu allen Empfängen geändert 
werden. 

Die Grundursache des Irrthums liegt darin , dass man die 
Bilanz im Waarenhandel mit der gesammten Zahlungsbilanz 
verwechselt , und dass man insbesondere glaubt , durch die 
Einschränkung der Waaremmporte die Bilanz im günstigen 
Sinne ändern zu .können. Dass durch eine Erhöhung der Zölle 
die Importe vieler Waaren für's Erste verringert werden, kann 
nicht bestritten werden. Der Zoll wirkt hier in derselben * 
Weise, wie ein ungünstiger Wechselcours ; er erschwert den 
Bezug der davon betroffenen Waaren. Aber schon hier erstreckt 
sich die Wirkung nicht auf die Gesammtheit aller Waaren- 
bezüge, sondern blos auf jenen Theü derselben , der durch 
die Zollerhöhung direct betroffen wurde ; auf alle anderen 
Importe dagegen , hauptsächlich aber auf die Gesammtheit der 
Waarenexporte äussert der Schutzzoll eine geradezu entgegen- 
gesetzte Wirkung. Während nämlich Edelmetallabfluss Wohl- 
feilheit zur Folge hat , vertheuern die Schutzzölle, die Produc- 
tion; sie schwächen also die Concurrenzfähigkeit aller im 
Inlande erzeugten Waaren auf den fremden Märkten, d. i. 
also die Exportfähigkeit, und sie erhöhen auch die Concurrenz- 
fähigkeit aUer vom Schutzzolle nicht getroffenen fremden 
Waaren auf den inländischen Märkten , d. i. die Importfähigkeit 
derselben. Ja diese letztere Wirkung wird sich sogar bei 
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einem Theile der mit Zöllen belegten Waaren äussern, bei 
jenen nämlich , wo der Zollschutz geringer i^ als im Durch- 
schnitt der anderen AVaaren, denn bei diesen wird die Ver- 
theuerung der inländischen Production grösser sein, als die 
Vertheuerung der ausländischen Bezüge. Doch selbst, wenn 
es möglich wäre, alle im internationalen Handel irgendwie 
belangreichen Waaren mit verhältnissmässig gleich hohen 
Schutzzöllen zu belegen , so würde dadurch der Saldo der Zah- 
lungsbilanz nicht verändert, ja es wird dies nicht einmal bei 
dem Saldo der Waarenbilanz der Fall sein. Es wird im 
grossen Ganzen die Vertheuerung ^der inländischen Production 
der Vertheuerung der fremdländischen Bezüge entsprechen, 
diese beiden Wirkungen werden sich vollständig paralysiren 
und der schliessliche Effect wird nicht ein Ueberwiegen des 
Exportes über den Import, sondern eine gleichmässige Ver- 
ringerung Beider sein. Das Interessanteste dabei aber ist, 
dass dieser schliessliche Effect gar nicht dadurch hervorgerufen 
sein wird , dass die Importe in das betreffende Land erschwert 
wurden, und erst diese Erschwerung eine Erschwerung der 
Exporte zur Folge hatte , sondern die Wirkung wird umgekehrt 
gerade von den Exj^orten ausgehen. In dem Schutzzolllande 
selbst wird sich nämlich in Hinsicht auf den auswärtigen 
Waarenbezug gar Nichts geändert haben; man würde dort 
ebenso leicht importiren können wie zuvor, da ja durch die 
mit der Vertheuerung der Importe Hand in Hand gehende 
Vertheuerung der inländischen Production das Verhältniss 
zwischen auswärtigen und einheimischen Preisen das nämliche 
geblieben ist. Für die erste Zeit allerdings, in welcher die 
'Vertheuerung des Consums durch die Schutzzölle auf die Lohn- 
verhältnisse noch nicht die volle Wirkung äussert, entsteht 
eine Differenz zu Grünsten der- inländischen Erzeugung, die 
hinderlich für den Import ist ; sowie aber einmal die Produc- 
tionskosten sich den veränderten Preisverhältnissen angepasst 
haben , verschwindet diese, Differenz und im grossen Ganzen 
wird dann — immer vorausgesetzt, dass alle Einfuhrartikel 
gleichmässig vertheuert sind — der Importeur genau unter 
den nämlichen Bedingungen auswärtige Waaren beziehen 
können wie früher. 

Beeinflusst wird die Haudelsbewegung durch die Schutz- 
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zolle von einer ganz anderen Seite her, als in der Absicht 
derjenigen liegt, welche das Schutzzollsystem befürworten; es 
werden direct nicht die Importe, sondern die Exporte vereitelt 
und erst die Unmöglichkeit, die fremden Bezüge durch ein- 
heimische Waaren zu bezahlen, verringert diese. 

Das Ausland nämlich hat durchaus keinen Grund, die 
durch die Zollpolitik vertheuerten Producte des „geschützten" 
Verkehrsgebietes höher zu bezahlen; es wird einen grossen 
Theil der Waaren, die es vorher dort kaufte, entweder aus 
anderen Ländern einführen oder selbst erzeugen, letzteres um 
so leichter, da ja der Zoll, der auf seine Exporte gelegt 
wird, bei ihm die entgegengesetzte Wirkung üben wird, wie 
im SchutzzoUande, er wird nämlich seine Producenten zwingen 
billiger zu verkaufen, als sie es vordem thaten. Die Erzeug- 
nisse des Schutzzollgebietes werden in solcher Art von den 
fremden Märkten mehr und mehr verdrängt werden und dies 
wird allerdings schliesslich auch d"essen Import verringern. 

Wie man sieht, wird schon auf dem Gebiete des Waaren- 
handels der Schutzzoll, weit entfernt eine günstige Bilanz 
zu erzwingen, ganz im Gegentheile nach Ueberwindung der 
ersten vorübergehenden Uebergangsconjuncturen die Bilanz 
und folglich die Wechselcourse nur noch schlechter machen. 
Noch deutlicher zeigt sich dies jedoch, wenn man die Bewe- 
gung im Eifectenhandel und die Bilanz der Dienstleistungen 
mit in den Kreis der Betrachtung zieht. Die Vertheuerung 
der Production wird nothwendigerweise den Zufluss fremder 
Capitalien gegen einheimische Werthpapiere unterbinden. Der 
Zinsfuss der Papierwerthe wird sinken und es muss daher für 
das Ausland minder lohnend werden, seine Capitalien in dem' 
betreffenden Lande arbeiten zu lassen. Umgekehrt wird ganz 
aus der nämlichen Ursache das einheimische Capital die Ten- 
denz haben, mehr als früher der Fall war, ins Ausland zu 
strömen. Es wird sich also die Bilanz im Effectenhandel ver- 
schlimmern ; diese Verschlimmerung findet ihre Grenze nur 
darin, dass in Folge der Erschwerung aller Production die 
inländischen Capitalien langsamer zunehmen werden als zu- 
vor und dadurch einerseits der Abfluss einheimischer Capitalien 
verringert, andererseits das Bedürfniss nach fremden Capitalien 
erhalten wird. Es wird dann davon abhängen, ob die Unter- 
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bindiing der Capitalsansammliuig oder die Unterbindung der 
Prodiiction sich energischer fühlbar macht, um den Ausschlag 
bei der Waaren- oder bei der Effectenbilanz zu geben. Ist 
Ersteres der Fall, beginnen trotz gestörter Production die 
Capitalien zu mangeln, so wird sich die Ungunst der Bilanz 
hauptsächlich im Waarenhandel zeigen; ist letzteres der Fall, 
so wird dies zunächst beim Effectenhandel der Fall sein. 
Immer jedoch werden die Schutzzölle die Tendenz haben, die 
Exporte zu hemmen, und nur wenn auf der einen Seite diese- 
Hemmung einen ganz unverhältnissmässigen Umfang erreicht, 
wird dies eine relative Besserung auf der anderen Seite er- 
zwingen. Ganz dasselbe gilt von den Dienstleistungen. Die 
Vertheuerung aller Preise muss nothwendigerweise auch alle 
jene Dienstleistungen , deren Kosten sich vornehmlich aus 
Löhnen zusammensetzen, vertheuern und folglich deren Con- 
currenz auf dem Weltmarkte erschweren. Eine Eeaction kann 
auch hier lediglich dadurch eintreten, wenn etwa die Unter- 
bindung des Unternehmungsgeistes die Löhne trotz der Theue- 
rung aller Lebensbedürfnisse nicht nur relativ, sondern auch 
absolut herabdrückt. 

Mit einem Worte, die Schutzzölle würden auf allen Ge- 
bieten des internationalen Verkehrs die Zahlungsbilanz fort- 
während verschlechtem, wenn nicht die in ihrem Gefolge 
gehende Erschwerung der Production, die Unterbindung des 
wirthschaftlichen Aufschwunges, dem Ueberwiegen der Bezüge 
an Waaren, Dienstleistungen und Werthpapieren eine Grenze 
zögen. Die Schutzzölle regeln also allerdings auch die Zah- 
lungsbilanz, aber in ganz anderer Weise, als es bei den 
Wechselcoursen der Fall ist. Während hier die Beförderung 
der Concurrenzfähigkeit iii Folge des Edelmetallabflusses 
das Correctiv ist, liegt dieses bei den Schutzzöllen in der 
Verarmung, hervorgerufen durch die Erschwerung der 
Production. 

Im Uebrigen aber handelt es sich bei jeder Schutzzoll- 
politik nicht um die gleichmässige Vertheuerung aller Waarefn- 
bezüge, sondern um die gewisser bevorzugter Kategorien. Für 
diese kann nun allerdings eine Aenderung in der Handels^ 
bewegung erzwungen werden. Wenn beispielsweise ein Land 
mehr Eisen importirt als exportirt und es wird nun ein aus- 
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giebiger Schutzzoll auf Eisen gelegt, so wird dieser- die Eisen- 
exporte nur massig beeinflussen, es sei denn dadurch, dass der 
steigende Consum inländischer Erzeugnisse für den Export 
weniger übrig lässt, oder allenfalls noch dadurch, dass all- 
mälig die durch den Schutzzoll eingeschläferte industrielle 
Regsamkeit der Concurrenzfiihigkeit auf den fremden Märkten 
schadet; die Eisen-Importe dagegen werden direct und aus- 
giebig gehindert, vielleicht auch gänzlich abgehalten werden 
und es wird sich jedenfalls das Verhältniss zwischen Export 
und Import weitaus günstiger gestalten als früher. Bei allen 
anderen Waaren muss jedoch das Gegentheil eintreten. So 
gering auch für jeden einzelnen Bewohner eines solchen Lan- 
des die Vertheuerung seiner Lebensbedürfnisse durch die Ver- 
theuerung seines Bedarfes an Eisen sein mag, so wird diese 
Vertheuerung eben doch bestehen und zurückwirken auf alle 
Preise und Löhne ; die Production aller Waaren wird da- 
durch, wenn auch nur um ein Geringes erschwert werden. 
Um dieses Geringe aber vermindert sich eben die Concurrenz- 
fähigkeit aller einheimischen Güter sowohl auf den einhei- 
mischen als auf den fremden Märkten, es werden daher um 
dieses Geringe bei allen Waaren unter sonst gleichbleibenden 
Verhältnissen die Exporte sinken, die Importe steigen, und die 
Summe aller dieser Einbussen wird schliesslich doch grösser 
sein, als der Gewinn bei den Eisenwaaren. • Dass sie grösser 
sein muss, sowie erst einmal die Vertheuerung der Production 
in Folge der Eisenvertheuerung Zeit gehabt hat, ihre Wirkung 
jzu äussern, folgt aus derselben Betrachtung, die früher unter 
der Voraussetzung angestellt wurde, ' dass der Zoll gleich- 
massig auf alle Güter gelegt wird. 

Es soll nun noch die hie und da auftauchende Besorg- 
niss , dass ein Land mit ungünstiger Handelsbilanz die Valuta 
nicht herstellen könne, weil in diesem Falle die Edelmetalle 
sofort wieder abströmen müssten, erwähnt werden. Es stellt 
dies die Sache geradezu auf den Kopf. Davon, dass 
man unter dieser Handelsbilanz in der Regel nur die 
Balanz des Waarenhandels versteht, und deren Ungunst für 
gleichbedeutend hält mit der ungünstigen Balanz des ge- 
sammten internationalen Austausches eines solchen Landes, 
mag nicht weiter gesprochen werden. Doch selbst, wenn die 
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ganze Zahlungsbilanz nngünstig sein sollte — und sie kann " 
dies sein, selbst wenn die Balanz des Waarenhandels günstig 
ist — wird dadurch eben so wenig eine vorher gesunde 
Valuta zerrüttet , als die Herstellung einer zerrütteten Valuta 
verhindert werden. i) Vor allem schon deshalb nicht, weil 
die Wechselcourse und folglich die Zahlungsbilanz in solchen 
Ländern vorwiegend nur aus dem Grrun^e ungünstig sind, 
weil eben die Valuta zerrüttet ist; beseitigt man diese Ursache, 

') Selbst Göschen (Theorie der auswärtigen Wechselcourse) begeht in 
diesem Punkte einen bedauerlichen Irrthum. Er, hält es für wahrscheinlich, 
ndass in vielen Fällen die Entwerthung der Münze die directe oder indirecte 
Folge übermässiger Einfuhren ist, mindestens eben so häufig, als die Folge 
von Schulden und Bankerotten der Staaten". Nichts kann unrichtiger sein. 
Niemals haben übermässige Einfuhren eine Papiergeldemission erzwungen, nie- 
mals kann sich ohne die letztere eine Landesvaluta um mehr als den Betrag 
der natürlichen Verlustgrenze der Wechselcourse entwerthen. Denn .ohne die 
Zettelemission kann sich , das Uebermass der Einfuhr unmöglich dauernd er- 
halten, da der beginnende Abzug des Baargeldes nothwendiger Weise die 
Zahlungsbilanz alsbald herstellen muss. Nur wenn die Emission uneinlöslicher 
Noten in die durch den Baarabfluss entstandene Lücke im Circulationsbedarfe 
eintritt und dadurch die Rückwirkung des Geldabflusses auf die Preisverhält- 
nisse paralysirt, ja an die Stelle der sonst unweigerlich eintretenden Ermässi- 
gung aller Preise sogar eine Preissteigerung treten lässt; nur dann kann sich 
das Uebermass der Importe dauernd erhalten und nur dann kann trotz stetiger, 
bis zu völliger Erschöpfung fortschreitender Verminderung des Metallgeldvorr 
rathes eine Geldentwerthung eintreten. Der Richtigkeit dieses Sachverhaltes 
kann sich dieser hervorragende englische Volkswirth selbst nicht verschliessen, 
denn in der, dem oben citirten Satze unmittelbar folgenden Begründung wird 
der Verlauf der Ereignisse in den Papiergeldländem doch so geschildert, dass 
allemal die Zettelemission — gleichviel zu welchem Zwecke und aus welchem 
Anlasse — den Beginn macht und die steigende Einfuhr blos die nothwendige 
Folge ist; es wird auch nachdrücklich betont, dass Zettelemissionen die Zah- 
lungsbilanz stets mehr und mehr verschlimmern; es wird sogar an einem 
Beispiele gezeigt, dass besorgnisserregende Geldausfuhren, da eine Zettel- 
emifision vermieden wurde, ganz von selbst wieder aufhörten — nichtsdesto- 
weniger wird am Schlüsse nochmals die Möglichkeit einer „Erschöpfung" 
des haaren Geldvorrathes ohne vorherige Emission von Papiergeld statuirt, 
und von der Herstellung des Gleichgewichtes in der Zahlungsbilanz erst nach 
erfolgter Entblössung des Landes von Circulationsmitteln gesprochen. Bei der 
grossen Autorität, die Göschen in England wie auf dem Continente mit Recht 
in allen Fragen des Wechselcourses und der internationalen Zahlungsbilanz 
geniesst, wäre es von grossem Nutzen, wenn er diesen Irrthum, der namentlich 
im österreichischen Laienpublicum viel Unheil gestiftet hat, bei passendem 
Anlasse selbst corrigiren wollte. 
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so hört auch die Wirkung auf. Damit soll selbstverständlich 
nicht gesagt sein, dass nicht auch nach erfolgter Herstellung 
der Valuta aus anderweitigen Ursachen Wechselcours und 
Zahlungsbilanz ungünstig sein können , in welchem Falle dann 
allerdings Edelmetalle aus dem betreffenden Lande abströmen 
werden. 

Aber für alle Fälle wird dieser Abfluss nur so lange 
währen können, bis in Folge desselben die Circulationsmittel 
im dem betreffenden Lande jenen Stand erreichen, der den 
normalen Verkehrsbedürfnissen entspricht, wo dann sofort die 
regulirende Wirkung der Wechselcourse eintreten muss. Und 
auch den zur Herstellung der Valuta selbst dienenden Opera- 
tionen kann ein Einfluss auf die Wechselcourse und auf 
die Edelmetallströmung nicht abgesprochen werden. Li 
erster Linie werden diese Operationen , die zumeist in der 
Aufnahme ausländischer Metallanlehen bestehen , ganz un- 
zweifelhaft in ausgiebiger Weise dahin wirken, die Wech- 
selcourse zu verbessern; denn ein solches Anlehen ist eben 
gleichbedeutend mit dem Abschlüsse eines Effectenverkaufs- 
geschäftes an das Ausland und hat daher Zahlungen des 
Auslandes an das Inland zur nothwendigen Consequenz. Ist 
aber das zum Zwecke der Valutaherstellung aufgenommene 
Metallanlehen zu gross, so dass die in Folge desselben her- 
einströmenden Zahlungsmittel den Bedarf des Landes über- 
steigen, so wird im ferneren Verlaufe selbstverständlich eiu 
Rückströmen der Circulationsmittel nach dem Auslande die 
Folge, und mit diesem Rückströmen eine Verschlechterung 
der Wechselcourse verbunden sein , jedoch nicht in der Weise, 
dass der Edehnetallabfluss die Ursache und der schlechte 
Wechselcours dessen Folge ist , sondern umgekehrt werdQ^ die 
Edelmetalle wieder abströmen, weil zuvor schon die Wechsel- 
course schlecht geworden sind, und diese werden schlecht 
geworden sein, weil der Ueberflusa an Circulationsmitteln in 
dem betreffenden Lande die Preise emporgetrieben, folglich 
den Exporthandel beeinträchtigt, den Importhandel gesteigert 
haben wird. Ist umgekehrt bei den zur Herstellung der Valuta 
dienenden Operationen zu wenig Metallmünze geprägt , zu viel 
an Geldnöten eingezogen worden, so wird Edelmetall noch 
über den Anlehensbetrag in das betreffende Verkehrsgebiet 
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einströmen , die Wecliselcourse werden günstig bleiben. In dem 
Momente also , wo die Baarzahlungen hergestellt sind , werden 
die "Wechseleourse auf die Handelsbeziehungen und auf den 
Stand der Circulationsmittel genau die nämliche ausgleichende 
Wirkung üben wie in jenen Ländern, welche die metallische 
Basis des Geldwesens niemals verlassen haben. 

Die einzige Schwierigkeit für jedes Land, welches zu 
den Metallzahlungen zurückkehren will, liegt blos darin, dass 
die Einziehung der Noten möglichst gleichlaufend mit der 
Sättigung des inländischen Verkehres durch Metallgeldzeichen 
fortschreiten muss. Geht die Einziehung zu rasch vor sich, 
so wird damit eine vorübergehende Beengung des Geldstandes 
verbunden sein und diese kann gefährliche Erschütterungen, 
ja verheerende Krisen im Gefolge haben; geht die Einziehung 
zu langsam von Statten, so ist dies mit einer Verschwendung 
an Prägekosten, mit unnöthigem Zeitverluste verbunden, 
indem die überflüssig ausgegebenen Metallgeldzeichen theilweise 
wieder abströmen, im Auslande eingeschmolzen werden und 
nunmehr neue geprägt werden müssen. 
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Einfluss der Valuta auf die wirthschaftliche Thätig- 
keit im Allgemeinen. 

Die Störung des Geldwesens wirkt lähmend auf jede 
gesunde Regung des Speculationsgeistes. Der Capitalist wird 
dadurch gehindert^ in Zeiten sinkenden Untemehmuiigsgeistes 
von seinem Besitze eine, wenn auch im Durchschnitte massigere, 
so doch entsprechend regelmässige Rente zu ziehen ; der Unter- 
nehmer sieht sich ausser Stande, in Zeiten des Bedarfs zu 
relativ billigen Bedingungen Capital zu erhalten ; der Arbeiter 
endlich wird bei günstigen Conjuncturen um einen Theil der 
ihm gebührenden Lohnerhöhung verkürzt. Umgekehrt kann 
der Capitalist zeitweilig eine ungebührlich hohe Rente er- 
zwingen, der Unternehmer sieht sich bei ungünstigen Conjunc- 
turen von einem unmässigen Capitalsangebote umschwärmt 
und der Arbeiter endlich erhält bei ungünstigen Conjuncturen 
einen durch Nichts gerechtfertigten Zuschlag zu seinem Lohne 
auf Kosten der Production. Auch die grosse Classe der auf 
fixe Bezüge und Gehalte Gesetzten verliert durch die immer- 
währenden Schwankungen in der. Kaufkraft des Geldes den 
Massstab für eine vernünftige Begrenzung der Lebensbedürf- 
nisse. Derselbe Bezug, der gestern noch reichliches Auskommen 
bot, kann möglicherweise heute schon ungenügend sein zur 
Bestreitung der nothwendigsten Bedürfnisse, und da es stets 
leichter ist, die Bedürfnisse zu erhöhen als sie einzuschränken, 
so wird in der Regel eine -unvernünftige unwirthschaftliche 
Ausdehnung der Ausgaben die Folge solcher Schwankungen sein. 
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Insbesondere bei der Classe der Unternelimer und 
Capitalisten wird zu dem unausbleiblichen Rückschläge, den 
die Schwankungen des Geldwerths in der Bediirfnisssphäre mit 
sich bringen, noch die directe Verlockung zu unwirthschaffc- 
licher Verwendung des Capitals und der Unternehmerthätigkeit 
treten. Auch in den Ländern mit Metall Valuta ist es eine 
bekannte Thatsache, dass immer, wenn auf eine Zeit hoch- 
gespannter wirthschaftlicher Regsamkeit eine Epoche der ' 
Reaction folgt, in welcher Capital und Arbeif durch längere 
Zeit geringe Rente abwerfen, die Gremüther in unwidersteh- 
licher Weise zu waghalsigen Speculationen gereizt werden. 
Der Capitalist, der seine Rente durch den Stillstand aller 
Geschäfte übermässig verkürzt sieht, der Unternehmer, der 
keine Gelegenheit findet, seine Thätigkeit zu verwerthen, sie 
beide werden endlich begierig und ohne gewissenhafte Prüfung 
nach allem Neuen greifen, das ihnen nach längerer Entbeh- 
rung endlich wieder höheren Gewinn in Aussicht stellt. Nach 
Epochen wirthschaftlicher Stagnation folgen Epochen der 
Ueberspeculation und des Schwindels — das ist eine allge- 
meine, überall beobachtete Erscheinung. Während aber unter 
normalen Verhältnissen der Uebergang von wirthschaftlicher 
Regsamkeit zu wirthschaftlicher Stagnation nur nach längeren 
Zwischenräumen und als Folge allgemein wirkender Ursachen 
eintritt, kehren in den Ländern mit Papiervaluta solche Ueber- 
gänge in raschem Wechsel wieder. Dazu kommt noch, dass 
die Bevölkerung in einem Papiergeldlande ganz ohne ihr Da- 
zuthun, ja oft wider ihren Willen fortwährend zu waghalsigen 
Speculationen ganz besonderer Art gezwungen wird. Jeder 
Besitzende in einem solchen Lande ist Valutaspeculant, also 
genöthigt, ein Spiel mitzumachen, von dem er in der Regel 
nichts versteht, ja dessen Wirkungen er häufig gar nicht 
verspürt. Wer Geld oder Geldrente besitzt, wird hier bei 
steigendem Disagio stets verlieren, bei sinkendem Disagio 
gewinnen, und so wenig ihm dies auch sofort deutlich werden 
mag, es wird endlich doch insofern zu Jedermanns Bewusst- 
sein gelangen, als unmöglich verborgen bleiben kann, dass bei 
hohem Agiostande nach Bestreitung der Lebensbedürfnisse 
eine geringere, bei niedrigem Stande des Disagio eine höhere 
Summe von Ersparnissen erübrigt werden muss. Der Besitzer 
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von Gütern anderer Art wird umgekehrt bei steigendem Di^- 
agio einen höheren, bei tieferem Stande des Disagio einen 
geringeren Erlös zu erzielen im Stande sein. Dies muss jede 
geschäftliche Combination auf solider Basis unmöglich machen. 
Auf einen Wechsel der Conjunctur wird jeder Geschäftsmann 
gefasst sein, aber er wird sich nach Kräften bestreben, die 
wahrscheinliche Conjunctur vorher zu berechnen, und sich 
. überhaupt zu Speculationen nur dann entschliessen, wenn 
nach seiner Erfahrung und Berechnung ein günstiger Wechsel 
wahrscheinlicher ist, als ein ungünstiger. Man tann nun vom 
Getreidehändler verlangen, dass er sich über die zukünftige 
Lage des Getreidemarktes, vom Kaffeehändler, dass er sich 
über die Conjunctur auf dem Kaffeemarkte eine mehr oder 
minder begründete Ansicht bilde ; man kann von Beiden fordern, 
dass sie Speculationen unterlassen, wenn sie nicht die nöthige 
Sachkenntniss, nicht den nöthigen Scharfsinn haben, um . der- 
artige Combinationen, mit einiger Wahrscheinliclieit das Rich- 
tige zu treffen, anstellen zu können. Von keinem Geschäfts- 
manne kann man aber fordern, dass er alle die unzähligen, 
seiner eigenen Geschäftssphäre entrückten Factore kennen 
und in der Wirkung vorausberechnen soll, die auf den Stand 
des Geldwerthes in einem Lande mit Papiervaluta Einfluss 
haben, und da in dem Papiergeldlande die Schwankung des 
Geldwerthes jede andere Conjunctur mit beinahe souverainer 
Gewalt beherrscht und folglich die genaueste , scharfsinnigste 
Combination über die zukünftigen Preisverhältnisse welcher 
Waare immer ganz werthlos ist, so lange sie nicht durch 
eine eben so verlässliche Combination über den zukünftigen 
Geldwerth ergänzt werden kann: so haben die Unternehmer 
in den Papiergeldländern nur die Wahl , entweder auf jede 
Speculation zu verzichten oder jede Speculation aufs Gerathewohl 
zu unternehmen. Daher kommt es denn in der That , dass kühne 
und doch klug rechnende Kaufherren mit weitem Blick für die 
Verhältnisse des Weltmarktes fast nur in den LäAdern mit Metall- 
valuta vorkommen, während es in den Papiergeldländern Börsen- 
spieler — oder Krämer gibt. Hindernisse reizen allerdings den 
Menschengeist zu erhöhten Anstrengungen, aber dies ist nur dann 
der Fall , wenn diese Hindemisse keine absolut unbesiegbaren, 
aller menschlichen Voraussicht spottenden sind, denn dann 
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tritt an die Stelle der geistigen Anstrengung zur Besiegung 
des HindernisseÄ die ^tunxme Resignation, die Ergebung in 's 
Unabänderliche. 

Der deutsche, der französiche, der englische Häfedler 
und Fabrikant — sie alle bemühen sich, die Conjunctur für 
jene Waaren, mit denen sie Handel treiben und die sie er- 
zeugen, -far eine kürzere oder längere Zeit vorher zu berechnen 
und je naeh dem Resultate ihres Nachdenkens ihr Lager zu 
vermehren oder einzuschränken. Für jeden Greschäftszweig 
finden sich in diesen Ländern scharfsinnige Köpfe , die mit oft 
staunenerregender Greschicklichkeit alle Verhältnisse ihres Be- 
triebes beherrschen , und die gerade wegen dieser Voraussicht, 
mit der sie die Bedürfnisse der Zukunft vorhersehen , den 
Handel zu Ehren bringen und seine ausgleichende Mission bei * 
Vermittlung des Angebotes upd der Nachfrage auf dem 
Weltmarkte erfüllen. Es ist. ja die Aufgabe des Speculanten, 
vom Ueberflusse der Gegenwart für die Noth der Zukunft 
aufzuspeichern, und umgekehrt die Noth des Augenblicks aus 
dem Uebei^flusse der Vergangenheit', ja zum Theil aus dem 
der nächsten Zukunft zu lindern. Ersteres besorgt die Hausse- 
speculation, letzteres die Baissespeculation , die Beide nicht 
da sind , um sich im blinden Glücksspiel gegenseitig die Wage 
zu halten , sondern vornehmlich dazu , um in richtiger Erkennt- 
niss dessen, was der nächste Augenblick bringen muss, die 
momentanen Ausschreitungen der Theuerung sowohl, als der 
Wohlfeilheit zu bekämpfen. 

In den Ländern mit Papiervaluta ist Alles dies nur sehr 
schwer möglich. Die grossartigste, in ihrer Feinheit bewun- 
derungswürdigste Combination des Speculanten, er mag das 
zukünftige Verhältniss zwischen Angebot und Nachfrage in 
seinem Fache noch so richtig berechnet haben , wird durch die 
nächstbeste Schwankung der Valuta über den Haufen gewor- 
fen; und umgekehrt kann die Gunst der Valutaconjunctur die 
schlimmsten, Fehler des glücklichen Waghalses gut machen, 
der ohne Kenntniss, und Verständniss Etwas unternimmt, was 
nicht seines Amtes ist. Die Händler und Fabrikanten des 
Papiergeldlandes werden sich auf diese Weise nach und nach 
entwöhnen, die geschäftliche Conjunctur auch nur zu prüfen; 
die Ausdehnung oder Einschränkung ihfer Geschäfte wird 
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bei ihnen kaum mehr Sache der Berechnung und der Combi- 
nation, sondern Sache des Temperaments und der Laune sein. 
Dadurch aber ^rd ein doppelter Nachtheil entstehen. 
Vor allem wird das Land mit Papiervaluta im Welthandel 
auf jede selbstständige Berechnung mehr und mehr verzichten 
und schliesslich dahin gelangen , von den Speculanten des Aus- 
landes vollständig abhängig zu werden. Damit allein schon 
wird für dasselbe jener sehr bedeutende Gewinn verloren sein, 
den andere Länder aus der kaufmännischen Geschicklichkeit 
und Unternehmungslust ihrer grossen Handelshäuser ziehen. 
Es wird seine Vorräthe nicht dann ergänzen, wenn dies nach der 
Weltconjunctur jedes einzelnen Artikels am vortheilhaftesten 
möglich ist, und auch bei einer vorübergehenden Theuerung 
• seine Käufer night unter das normale Mass einschränken , son- 
dern, wie dies bei kleinen Krämern üblich ist , der Hauptsache 
nach stets den gleichen Vorrath halten, und für den Bedarf* 
des Augenblickes sorgen. Auch andere Länder können bei 
ihrer Handelsthätigkeit Irrthümern unterworfen sein und häutig 
durch fehlerhafte Speculation Verluste erleiden ; aber im Durch- 
schnitte ist denn doch die grosse Waarenspeculation gewinn- 
bringend und das Papiergeldland wird auf einen ihm 
gebührenden Antheil an diesen Gewinnen verzichten. 

Noch schlimmer gestaltet sich dieses Verhältniss, wenn 
ein solches Land den grossen Speculationen nicht gänzlich 
entsagt, dagegen aber bei denselben mehr durch Rück- 
sichten auf die Valutaconjunctur als auf die den betreffenden 
Handelszweigen selbst eigenthümliche Combination geleitet 
wird , wie dies unter der Herrschaft des Papiergeldwesens nur 
zu häufig der Fall ist. Dann wird dasselbe nicht nur auf den 
reellen Speculationsgewinn verzichten, sondern in der Regel 
von den Speculanten des Nachbarreiches ausgebeutet werden. 
Diese werden kaufen oder verkaufen, je nachdem sie die Con- 
junctur für die bestimmte Waare für günstig oder für un- 
günstig' halten; die Abnehmer oder die Abgeber werden sie 
aber mit Vorliebe dort suchen und in der Regel auch finden, 
wo man Käufe und Verkäufe unabhängig von diesen Combi- 
nationen nach ganz anderen Gesichtspunkten vorzunehmen 
pflegt. Dass dami in der Regel Diejenigen Recht behalten 
werden , die unter der Erwägung der reellen Verhältnisse 
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gehandelt haben, nicht aber Diejenigen, die auf die Zufälle 
der Valutaschwankungen rechneten, ist selbstverständlich. Es 
mag auch häufig der Fall sein , dass beide Theile gewinnen, 
wenn nämlich der ausländische Speculant die Waarencon- 
junctur, der Speculant des Papiergeldlandes die Valutacon- 
junctur errathen hat; aber der Unterschied wird darin liegen, 
dass der Gewinn des einen ein reeller, der des andern ein 
fictiver ist. Wenn z. B. ein Berliner Getreidehändler nach 
sorgfältigen Erkundigungen über den Stand der Ernten in 
den europäischen und amerikanischen Productionsländern den 
Entschluss fasst, Getreide aufzukaufen, und der Pester Getreide- 
händler durch das stete Sinken des Disagios veranlasst 
wird, Getreide in bianco zu verkaufen: so wird, wenn die 
Combination Beider richtig ist , der Berliner Speculant schliess- 
lich für den Weizen, den er etwa mit 4 Thalern per Zoll- 
centner gekauft, 4V2 Thaler erhalten; der Pester Händler 
aber vsdrd die 4 Thaler, die er erhalten, beim Agiostande 
von beispielsweise 130 gegen 1 fl. 80 kr. ö. W. umgewechselt 
haben. Ist nun das Disagio auf 110 gesunken, so werden die 
4V2 Thaler Silber, die der Weizen nunmehr werth ist, blos 
7 fl. 42V2 kl*- ö. W. repräsentiren , der Pester Speculant wird 
also mit einem scheinbaren Gewinne von 37 V2 kr. per Centner 
decken können. Für seine Person wird dieser Gewinn auch 
wirklich und greifbar sein, denn für ihn handelt es sich nicht 
darum, welchen inneren Werth die früheren 7 fl. 80 kr., und 
welchen die gegenwärtigen 7 fl. 42 V2 kr. repräsentiren; ihm 
ist es gleichgiltig , dass mit dem Betrage, den er erhalten 
eine geringere Anzahl von Arbeitstagen , eine geringere Menge 
von Prodncten aller- Art eingetauscht werden konnte, als mit 
jenem Betrage , den er zu bezahlen hat ; ihm erscheint mit 
Recht ausschlaggebend , dass 37^/2 kr. für jeden Centner in, 
seinen Händen bleiben. Anders aber gestaltet sich die Sache mit 
Hinblick auf den Nutzen der Gesammtheit. Für diese ist nicht 
der nominelle Betrag der Geldzeichen, sondern der essentielle 
Werth des Empfanges und der Zahlung von Bedeutung. Wenn 
man den Arbeitstag zu 50 kr. ö. W. Silber rechnet, so 
konnten für die 7 fl. 80 kr., die der Speculant empfangen 
hat, und die nur 6 fl. Silber repräsentirten , 12 Arbeitstage 
oder Producte im Werthe von 12 Arbeitstagen eingetauscht 
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werden; dafür aber mussten später Producte im "Werthe von 
I3V2 Arbeitstagen im Austausche gegeben werden. Das Land 
hat- also IV2 Arbeitstag oder 75 kr. Silber auf jeden Centner 
gelieferten Getreides verloren , und wenn der Speculant nichts- 
destoweniger 37 V2 kr. Papiervaluta gewann, so musste um 
diesen Betrag irgend einer seiner Landesgenossen noch über 
die 75 kr. Silber hinaus geschädigt worden sein. 

Um dies zu verdeutlichen, stelle man sich vor, dass der 
Pester G-etreidespeculant zugleich der Lieferant jenes Land- 
wirthes sei, von welchem er späterhin das Getreide- zur Lie- 
ferung nach Deutschland kauft ; das Geschäft , um das es sich 
hier handelt, möge 1000 Zollcentner Weizen umfassen. Nun 
liefert der Pester Speculant um denselben Betrag von 
4000 Thalern = 7800 fl. ö. W. Papier, die er bei einem 
Getreidepreise von 4 Thalern oder 6 fl. Silber und bei einem Agio- 
stande von 130 für den in bianco verkauften Weizen erhalten 
hat, dem Landwirthe Maschinen und Werkzeuge; späterhin 
empfängt er von demselben Landwirthe die 1000 Centner Ge- 
treide, schreibt diesem, da inzwischen der Weizenpreis auf 
4Va Thaler oder 6.75 Gulden Silber gestiegen, das Agio aber 
auf 110 gesunken ist, dafür 7425 fl. Papier gut, ist damit 
seiner Verpflichtungen gegen seinen Berliner Geschäftsfreund 
ledig , und hat noch 375 fl. Papier von seinem landwirth- 
schaftlichen Kunden zu fordern. Dieser aber muss 1000 Oent- 
ner Getreide und überdies 375 fl. Papier für Maschinen 
bezahlen , die er nunmehr für den Werth von rund 886 Cent- 
ner Weizen erhalten könnte. Er hat also 114 Centner 
Weizen und überdies 375 fl. zu viel bezahlt; die 114 Centner 
Weizen repräsentiren den Verlust an das Ausland, die 375 fl. 
den Gewinn des inländischen Speculanten. 

Dass derlei Geschäffcsconjuncturen kein Fantasiebild, 
sondern der traurigen reellen Wirklichkeit entnommen sind, 
davon wissen die Speculanten Oesterreichs und Ungarns gar 
mancherlei zu erzählen. Es ist sehr selten vorgekommen, dass 
ausländische Speculanten den Kürzeren zogen , wenn sie in den 
Geschäftsverbindungen mit unserer Monarchie eine entgegen- 
gesetzte Speculationstendenz verfolgten, als diese letztere; da- 
gegen ist es die Regel , dass österreichische und ungarische 
Speculanten, wenn sie sich in Gegensatz zum Auslande 
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stellten , den Kürzeren zogen , wenn ihnen nicht etwa die 
Valuta zu JBilfe kam und den Schaden von ihren Schultern 
auf die der Gesammtheit überwälzte. Wiederholt wurde auf 
diese Weise der Pester durch den Berliner Gretreidehändler, 
der Triester durch den Hamburger Kaffeehändler , der Wienet 
durch den Liverpooler Baumwollhändler ausgebeutet. Man gab 
dann in solchen Fällen als Erklärungsgrund an , dass die Aus- 
länder dureh ihre grössere allgemeine Bildung, durch die engeren 
Verbindungen mit den grossen Bezugsquellen u. dgl. m. in 
die Lage versetzt wurden , die Situation richtiger zu beur- 
theilen. Es mag dies in vielen Fällen auch wirklich mit 
dazu beigetragen haben , den Vortheil des Auslandes auf Kosten 
üesterreichs zu sichern ; aber die erste hauptsächlichste Ursache 
la^g doch darin , dass die Zettelwirthschaffc den Speculationsgeist 
in Oesterreich zerstört, den Spielgeist an dessen Stelle 
gesetzt hat. 

Dies wäre übrigens noch mit verhältnissmässig geringen 
Nachtheilen für das Land verbunden gewesen — obwohl der 
Nutzen einer tüchtigen, geschäftskundigen Speculation keines- 
wegs unterschätzt werden darf — wenn nicht ganz aus dem- 
selben G-runde die Neigung zu leichtsinnigem Grlücksspiele alle 
Berufsclassen der Monarchie mehr und mehr erfasst hätte. 
Die Valutaschwanküngen zwangen jeden Fabrikanten, jeden 
Grewerbsmann , mit den Vorräthen , die er nothwendiger Weise 
halten musste, gleichsam an der Geldbörse zu spielen. Ueber 
Nacht konnte ihnen allen ein Emporschnellen des Disagios 
Gewinnste, ein plötzliches Sinken des Disagios Verluste 
bringen, gegen die es keine Mittel der Abwehr gab. Was 
war natürlicher, als dass diejenigen, die auf diese Weise 
wider Willen in den Kreis der Fonds- und Geldbörse gezogen 
wurden, allmälig an dem Spiele derselben Geschmack fanden, 
und nunmehr auch freiwillig das thaten , was sie doch für alle 
Fälle nicht gänzlich umgehen konnten. Dazu rechne man die 
steten Schwankungen in der Lebensstellung, hervorgerufen 
durch die Schwankungen des Geldwerthes und des Preises 
aUer Lebensbedürfnisse, und man wird es nur zu begreiflich 
finden, dass Unsolidität und Spielwuth sich der weitesten 
Kreise bemächtigen; überall sind Diejenigen , die plötzlich den 
Kreis ihrer gewohnten Genüsse eingeschränkt sehen, die 
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geawungen werden, liebgewordenen Bedürfnissen zn entsagen, 
im höchsten Grade geneigt, das Gewagteste zu unternehmen, 
um diese Nothwendigkeit von sich abzuwehren. In den Ländern 
mit sch^^ankender Papierwährung geräth bei jedem Sinken 
des Papierwerthes die grosse Masse der Bevölkerung in eine 
derartige Lage und die fortgesetzte Versuchung untergräbt 
endlich auch in den Massen die Freude an der ehrlichen 
Arbeit, deren Lohn so unsicher und schwankend ist. 

Es verdient, ganz abgesehen von diesem Einflüsse gestörter 
Geldverhältnisse auf die active wirthschaftliche Thätigkeit, 
auch die Störung der Consumtionsverhältnisse in Folge der- 
selben Ursache besondere Beachtung. Lehrreich ist , was Julius 
Faucher in seiner Vierteljahrsschrift für Volkswirthschaft und 
Culturgeschichte (Band 23 und 24) in seiner bekannten geist- 
reichen Methode über dieses Thema geschrieben. Er untersucht 
den Einfluss der Valutastörung auf die Verschiebung des Preis- 
verhältnisses der einzelnen Waaren und Dienstleistungen unter 
einander , indem er zeigt , dass bei einem raschen Wechsel der 
Wohlständigkeit in breiten Gesellschaftsschichten die verschie- 
denen. Bedürfnisse je nach ihrer Expansivkraft und Compressi- 
biKtät eine wesentliche Veränderung durchmachen. „Indem die 
künstliche Vermehrung der Zahlmittel znächst die Nachfrage 
vermehrt , kann sie doch nur nach Massgabe der Expansivkraft 
des einzelnen Bedürfnisses vermehren, welches im Verein mit 
den Zahlmitteln hinter der Nachfrage steht. Ebenso wie das Be- 
dürfniss keine Nachfrage erzeugt, sowie die Zahlfähigkeit fehlt, 
erzeugt auch die Zahlfähigkeit keine Nachfrage, soweit das Be- 
dürfniss fehlt .... Nun ist die Expansivkraft des Bedürfnisses 
— des gewohnheitlichen und des conventioneilen Bedürfnisses, 
zu welchen das natürliche Bedürfniss im Fortschritte der Cul- 
tur anschwillt, eben dadurch die Cultur bildend — ein sehr ver- 
schiedenes, schon wenn nur diejenigen Bedürfnisse herangezogen 
werden, welche in die grosse Dreitheilung Nahrung, Kleidung, 
"Wohnung sich einfügen lassen. Das Nahrungsbedürfniss besitzt 
z. B. schon im Allgemeinen weniger Expansivkraft als das 
Kleidungsbedürfiiiss und dieses besitzt wieder weniger als das 
Wohnungsbedürfniss .... Auf dem Gebiete der Nahrungs- 
mittel ordnen sich die Unterschiede der Expansivkraft des Be- 
dürfnisses und in Folge des3en des Verbrauches derart, dass 
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nächst dem Salze die geringste bei Pflanzenkost vorhanden ist, 
die im festen Aggregatzustande genossen wird ; dass thierische 
Kost die Mitte bildet, und dass in erster Linie die Specerei waaren, 
der Zucker und die geistigen Getränke stehen, die letzteren in 
der aufsteigenden Reihe : Wein, Bier Branntwein, denen allen der 
Tabak voraneilt. In dieser Reihe nimmt der Verbrauch zu bei 
Vermehrung der Zahlmittel, aber so nimmt er nicht wieder 
ab bei deren Verminderung. Die Expansion und Compression 
folgen beim Spiel der Elasticität des Bedürftiisses nicht den- 
selben Gresetzen .... Die Unterschiede der Compressibilität 
des Bedürfnisses und in Folge dessen des Verbrauchs ordnen 
sich dagegen derart, dass nächst dem Salze die geringste bei 
Tabak, demnächst beim Branntwein stattfindet, dem die übrigen 
geistigen Getränke folgen. Es beginnt dann der Thee die Reihen- 
folge der Pflanzenabsude, in denen ein Alkaloid das Reizmittel 
bildet, und der Zucker schliesst sich hier an. Auch die Gewürze 
gehören in diese erste Gruppe, wahrscheinlich an hoher Stelle. 
Es folgt die Pflanzenkost in der Richtung von der weniger nahr- 
haften zur nahrhafteren und den Reigen schliesst die Kost aus 
dem Thierreiche mit dem frischen Schlachtfleische als eigent- 
licher Schlussstein." 

Paucher beweist diese Behauptung an der Hand höchst 
origineller Untersuchungen und geht dann zur . Erörterung 
des Kleidungsbedürfnisses über. Er führt aus, wie dessen 
Expansivkraft weitaus grösser sei, als die des Nahrungs- 
bedürfnisses, dass seine Compressibilität aber beinahe ganz 
und gar im umgekehrten Verhältnisse zur Expansivkraft 
stehe. „In denjenigen Richtungen der Entwicklung des Bedürf- 
nisses, in denen es am leichtesten vorwärts geht — und das 
sind vor Allem die Häufigkeit des Modewechsels, die Anpas- 
sung an die Jahreszeit, die Reinlichkeit und der Prunk — 
geht es am schwersten zurück. Denn ohne Schaden für den 
Einzelnen, welcher im Verfalle der Selbstachtung besteht und 
kaum weniger zerstörend wirkt als unzureichende Ernährung, 
geht es nur zurück, wenn die schwierige Aufgabe gelöst wird, 
die Gesammtheit einen Schritt zurückthun zu lassen." 

Das Wohnungsbedürfniss im weitesten Sinne sei wieder 
expansivfähiger als das Kleidungsbedürfniss, obwohl im Ganzen 
doch compressibler als dieses. Unter Wohnungsbedürfniss versteht 
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der Verfasser hier nicht hlos das Wohngelass, sondern auch 
Alles, was dasselbe füllen muss, wenn darin gelebt, gearbeitet 
und Geschäft betrieben werden soll, nicht blos die Dinge, 
sondern auch die Dienstleistungen, die dazu gehören; nicht 
blos die Gebäude im persönlichen, sondern auch die Gebäude 
im öffentlichen Besitze; nicht blos das Dach und Fach, son- 
dern auch den Weg und Steg — mit einem Worte den selbst 
geschaffenen Theil der Heimat des Volkes in seiner Gesammt- 
heit. Er untersucht schliesslich auch den Unterschied, den es 
macht, ob es sich um den Einfluss einer vorübergehenden Er- 
höhung der Zahlfähigkeit auf die Nachfrage, oder um eine 
dauernde Erhöhung handelt. Im ersteren Falle kommt es nicht 
blos auf die Weite des Spielraums für die Expansivkraft des 
Bedürfiiisses, wie er in der Natur des Menschen und des Ver- 
brauchsgegenstandes gegeben ist, sondern auch darauf an, ob 
die Expansion schneller oder langsamer vor sich gehe. „Nun 
steht die möglichste Schnelligkeit der Expansion häufig in fast 
umgekehrtem Verhältnisse zur Weite des Spielraums für die 
Expansivkraft. Das Nahrungsbedürfniss erfordert täglich neue 
Befriedigung; schon das Kleidungsbedürfniss kennt dagegen 
die tägliche Wiederkehr z. B. nur bei der Wäsche, Haar- 
pflege u. s. w., für den Rest können Veränderungen nur in 
langen Zwischenräumen sich vollziehen, welche schon namhaften 
Unterschied unter einander aufweisen. Den ßeisepelz wechselt 
man nicht so schnell wie den Glacehandschuh, und Schmuck 
aus Gold und Edelstein ist gar erst langlebig und unterliegt 
nur dem Modewechsel. Noch weit mehr und grösser^ Unter- 
schiede in der Periodicität des Bedürfnisses walten zwischen 
den einzelnen Zweigen des ^^''ohnungsbedürfnisses ob. Ein 
Jahrhundert' und mehr verfliesst zwischen der Herstellung 
eines Baues und dem Eintritt der absoluten Nothwendigkeit 
einer Erneuerung, während die Reinlichkeit, Heizung und 
Beleuchtung der Wohnung fast ununterbrochen sich 
wiederholende Ansprüche zu stellen vermögen. Die Einwir- 
kung einer Erhöhung oder Verminderung der Zahlfähig- 
keit auf die Nachfrage fällt daher je nach deren. Dauer 
verschieden aus. Nur wenn der Veränderung der Zahl- 
fähigkeit ein wirklicher wirthschaftlicher Vorgang zu 
Grunde Uegt, d. h. wenn sie aus der wirklichen Vermehrung 
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oder Verminderung des Nationalwohlstandes unter dem Ein- 
fluss des technischen und sittKchen Fortschrittes oder Rück- 
schrittes fliesst, also aus einer Ursache, welche in abstracto 
als bleibend anzusehen ist, ist die Weite des Spielraums 
für die Expansivkraft und CompressibiUtät — je nachdem — 
als das Mass für die zu erwartende Veränderung in der 
Grliederung der Nachfrage, und in dem Verhältniss der Preise 
unter einander, soweit diese von der Nachfrage abhängen, 
anzusetzen. Wo es sich dagegen um vorübergehende, 
weil künstlich herbeigeführte Veränderungen der ZahKähig- 
keit handelt, vollzieht sich die neue • Gliederung der Nachfrage 
und das Verhältniss der Preise unter einander, soweit die- 
selben von der Nachfrage abhängen, nur unvollendet, bleibt 
auf halbem Wege stehen und erzeugt kein reines Bild einer 
höheren oder niederen Culturstufe, sondern nur einen ver- 
wirrten Ansatz zu einem solchen, oder, wenn man es so 
nennen will, den Torso eines solchen. Vorzüglich auf dem 
Gebiete des Wohnungsbedürfnisses macht sich ein fragmen- 
tarischer Charakter der in der Lebensiform vor sich gehenden 
Veränderungen geltend, welcher sich häufig in wunderlichen 
Incongruitäten verräth. Mächtige Kronleuchter prangen in 
Zimmern von zwei Quadratruthen und das Wachs träufelt 
von denselben auf Schleppkleider nieder, welche zwischen sich 
keinen Raum auf der Diele lassen. Schlafzimmer werden 
zeitweilig ausgeräumt, um ein Tafelservice für 24 Personen 
aufstellen zu können; ein Bedienter schläft im Corridor, der 
nach dem Abort führt, die Köchin bewohnt einen Schrank in 
der Küche, der sich zur Lagerstätte aufschlagen lässt, und 
das Hausmädchen schläft unter der Treppe ! Dagegen ist nichts 
einzuwenden, wenn bei steigendem National Wohlstand des- 
gleichen Incongruitäten den Uebergang zu einer im Allgemeinen 
erhöhten Lebensform darstellen, denn ein Fortschritt erzwingt 
den andern, und was noch fehlt, wird dann eben nach 
Massgabe der Periodicität des Bedürfnisses wirklich nach- 
geholt. Aber wenn die Steigerung der Zahlfähigkeit, welche 
den fragmentarisch vor sich gehenden Umschwung in der 
Lebensform in Gang bringt, mit jähem Abschluss, wie bei der 
Papiergeldwirthschaft der Fall ist, wieder aufzuhören bestimmt 
ist, nach unbeugsamem Gesetze, dann wird die Lebensform, die 

Digitized by VjOOQIC 



1 



- 204 — 

sonst blos Uebergang, zu einer dauernd gefälschten, die Incon- 
gruitäten werden zur Regel und die Verwirrung in welche 
die Cultur gerathen ist, wird dadurch noch gesteigert, dass 
die Compressibilität des Bedürfnisses, an welche nun die 
Reihe kommt, nirgends genau zusammenfällt mit der Expansiv- 
kraft .... Denn geht es rückwärts mit der Zahlfähigkeit, 
so tritt ja auch inBetreiF des Wohnungsbedürfnisses und seiner 
einzelnen Zweige dieselbe Unterscheidung bei Bemessung der 
Compressibilität gegenüber der Expansivkraft ein, die schon 
beim Nahrungs- und Kleidungsbedürfnisse zur Geltung kam; 

— Grewohnheit und Conventiorf schwächen die Compressibilität, 
während sie den Spielraum der Expansivkraft erweitern. Und 
ebenso ist die Stelle des einzelnen Postens im Personalbudget 
auch hier nicht ganz ohne Einfluss. In der Ausdehnung, Ver- 
theilung und Einrichtung des Wohnungsgelasses behauptet 
die Grewohnheit, die sich hier erst recht zur Sitte erhebt, 
daneben sogar auch eine oft ganz sinnlose Mode, ihr Recht ; 
Stoff wie Form einmal eingeführt, werden zum Zwang; Por- 
cellan, Silber und Spiegelglas lassen sich leichter herbeirufen, 
als wegschicken; die Zahl der Dienstboten lässt sich leichter 
vermehren, als vermindern. Im Ganzen lässt sich Alles , was 
man von Aussen sieht, schwerer, nur das, was man von Aussen 
nicht sieht, leichter einschränken. Weil es dergleichen bei 
Befriedigung des Wohnungsbedürfnisses gibt", während es beim 
Kleidungsbedürfniss nur in ganz einzelnen Dingen vorkommt 

— der Ersatz des Hemdwechsels durch blossen Wechsel des 
Vorhemdes, in Frankreich und Deutschland, nach der wirth- 
schaftlichen Erschöpfung durch die Kriege im Anfang des 
Jahrhunderts, ist ein Beispiel — ist das Wohnungsbedürfniss, 
wenn auch noch expansivkräftiger, als das Kleidungsbedürf- 
niss, doch zugleich im Ganzen compressibler als dieses. 
Auch lehrt schon der erste Blick in die Geselligkeit und den 
Strassenverkehr in den grossen Städten jener Culturstaaten, 
in welchen es zu entwerthetem Papiergelde gekommen ist, 
nämlich Oesterreich, Amerika, Italien und Russland, dass wir 
Völker vor uns haben, bei welchem der Luxus in der Klei- 
düng ausser Verhältniss zum Luxus auf anderen Gebieten 
steht .... Die Zunahme der Zahlfähigkeit bei der ersten 
Ausgabe des Papiergeldes erzeugte ihn, aber als es bei dessen 
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Entwerthung zur Nothwendigkeit der Compression des Bedürf- 
nisses überhaupt kam, leistete ^das erhöhte Kleidungsbedürf- 
niss stärkeren Widerstand, als der Rest des Bedürfnisses." 

Zu all dem kommt aber noch, dass die Production jener 
Steigerung oder Einschränkung der Nachfrage , wie sie' unter 
der Herrschaft der eben besprochenen Gresetze stattfindet, nicht 
überall in gleicher Weise folgen kann, dass demnach die Preise 
jener Bedürfnisse, die nicht so rasch neu erzeugt, als neu ge- 
sucht werden, -unverhältnissmässig steigen nnd falleni während 
die Preise anderer Güter, die leichter nachzuschaifen , deren 
Erzeugung rascher einzuschränken ist, stabiler bleiben. In 
erster Linie kommt hier die Möglichkeit des Importes oder des 
Exportes in Erwägung zu ziehen und es zeigt sich hier nun 
unseligerweise, dass dieselben Luxusbedürfnisse, deren Expansiv- 
kraft so überaus gross ist, auch am leichtesten und raschesten 
vom Auslande zu beschaffen sind, während ihre allerdings 
ebenso grosse Exportfähigkeit wirkungslos bleibt, da die ge- 
ringe Compressibilität dieser Bedürfnisse es selten zu einer 
Abnahme des inländischen Consums und folglich zu keiner 
Nothwendigkeit des Exports kommen lässt. Es. ist leicht zu 
ermessen, in wie ungesunder und zerstörender Weise die Lebens- 
gewohnheit eines Volkes, dessen Lebenssphäre steten Schwan- 
kungen unterworfen ist, unter der Herrschaft dieser Gesetze 
sich gestalten muss. Der Genuss von Tabak und geistigen Ger 
tränken wird rasch steigen und nicht wieder zurückgehen, es 
wird vielmehr bei einer Verminderung der Consumtionsfähig- 
keit die Einschränkung auf dem Gebiete der animalischen und 
des gesunderen Theiles der vegetabilischen Nahrung vor sich 
gehen. In ähnlicher Weise wird der Kleiderluxus der oberen 
Gescllschaftschichten zu ungemessener Höhe steigen, noch bevor 
die unteren Volksschichten zu zweckmässiger und besserer 
Kleidung überzugehen Zeit gehabt haben. Die Wohnungen 
werden nicht gesunder und geräumiger, wohl aber reichlicher 
gefüllt mit Luxusgeräthen aller Art sein. Es wird sich also 
wohl der Luxus, nicht aber der Standard of living der Ge- 
sammtheit erhöhen. Ein derartiges Volk wird füi^ seine Bedürf- 
nisse mehr ausgeben als zuvor, ohne besser genährt und ge- 
kleidet oder mit gesunderen Wohnungen versehen zu sein. 

Nun ist es allerdings erwiesen, dass die Erhöhung des 
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Lebensstandes einer Nation, die Vermehrung de» Aufwandes 
für die Bestreitung ihrer Bedürfnisse, bei vernünftiger Ver- 
wendung sich in wirthschaftlicher Beziehung vollauf bezahlt 
macht; je ausgiebiger sich ein Volk nährt, je vollkommener 
es sich gegen die Unbilden der Witterung schützt, desto 
Tüchtigeres wird es zu arbeiten im Stande sein und die Ca- 
pitalbUdung wird steigen, trotz der vermehrten Ausgaben. 
Wenn aber diese letzteren nicht in einer Weise verwendet 
werden, dass dadurch die Arbeitsfähigkeit steigt, dann wird 
selbstverständlich die Steigerung des Aufwandes gleichbedeutend 
mit einer Verminderung der Capitalbildung und dies wieder 
gleichbedeutend mit wirthschaftlichem Rückgange sein. 

Es sind nun glücklicherweise in dem Jahrhunderte, in 
welchem wir leben, die Fortschritte auf allen Grebieten der 
Cultur so rasch und mächtig, dass in keinem halbwegs civüi- 
sirten Staate ein wirklicher wirthschaftlicher Rückschritt 
beobachtet werden kann ; aber der Fortschritt wird eben lang- 
samer, wenn ihn so zerstörende Ursachen, wie die Zettel- 
wirthschaft eine ist, beliindern. Auf alle erdenkliche Weise 
tritt diese verheerende Seuche dem wirthschaftlichen Auf- 
schwünge in den Papiergeldländem entgegen. Sie reizt zu 
Bedürfnissen eines übertriebenen Luxus auf Kosten jeder Aus- 
dehnung der gesunden Volksbedürfnisse j sie vermehrt die Aus- 
gaben, ohne die Arbeitskraft zu stärkeft ; sie verwirrt die Pro- 
ductionsbedingungen und macht den Handel verlustbringend; 
sie untergräbt die Arbeitslust und nährt einen verderblichen 
Spielgeist; und all dieses um eines finanziellen Vortheils willen, 
der, wie sich sofort zeigen wird, auch nur auf dem blossen 
Scheine beruht und in Wahrheit gleich all den anderen Vor- 
theilen, die der öeldzerüttung angedichtet werden, bei näherer 
Betrachtung sich in einen geradezu unberechenbaren Schaden 
verwandelt. 
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IX. Capitel 
Einfluss der Valuta auf die Staatsflnanzen. 

£j9 hat sich gezeigt, dass die Emission unbedeckter Geld- 
zeichen in volkswirthschaftlicher Beziehung die grössten Nach- 
theile im Grefolge hat. Dagegen wurde bereits im 2. Capitel 
angedeutet, dass für die Staatsfinanzen ein directer Vortheil 
aus der Zettelausgabe für's erste allerdings sich insofern 
ergeben könne, als hiedurch der Staat in den Besitz eines 
zinslosen Darlehens gelangt und folglich Interessen erspart, 
die er für ein verzinsliches Darlehen bezahlen müsste. Die 
Capitalvermehrurig , von der wir an jener Stelle sprachen, 
kommt also dem Staate zugute. Durch die Zettelemission 
wird jener Bestandtbeil des Volksvermögens, der früher in 
metallischer Circulation angelegt war, frei, er wird dazu 
benützt, um im Austausche gegen das in die Fremde wan- 
dernde Metallgeld Güter anderer Art hereinzuziehen, und da 
gleichzeitig die kostenlos emittirten Geldzeichen die Function 
des Circulationsmediums ausüben , also dessen Abgang ersetzen, 
so bilden die für die früheren Circulationsmittel hereinströmenden 
anderweitigen Güter einen Zuwachs zum Gesammtvermögen. 
Der Besitzer dieses Zuwachses ist derjenige Factor, der die 
Zettel emittirt. Es ist dabei ganz gleichgiltig , ob dieser die 
neu hereinströmenden Güter auch factisch in Händen behält 
oder ob er sie verbraucht; im ersteren Falle wird sein Ver- 
mögensstand eine positive Vergrösserung erfahren haben, im 
zweiten Falle wird jene Verminderung des Vermögensstandes, 
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die ohne die Zettelausgabe unvermeidlicli gewesen wäre, verhütet, 
da eine unverzinsliche und uneinlösliche Schuld eben keine 
direete Belastung des Vermögens darstellt. 

Man könnte dem entgegenhalten, dass die Zinsen- 
ersparnisse wohl einen Gewinn für die Staatsfinanzen an sich, 
nicht aber einen Gewinn für die wirthschaftliche Gesammtheit, 
zu der doch auch der Staat gehört, repräsentirten. Die Zinsen 
müssten eben an die Gesammtheit der Bürger gezahlt werden, 
und wenn nun diese, um das Zinsenerfordemiss des Staates 
zu decken, zu entsprechend höheren Steuerleistungen heran- 
gezogen würden, so hätten sie dadurch weder gewonnen noch 
verloren, sie müssten die empfangenen Zinsen einfach wieder 
zurückerstatten und der schliessliche Effect bliebe "derselbe, 
als ob Zinsen überhaupt nicht gezahlt worden wären. Nur die 
Vertheilung des Einkommens und der Lasten würde in beiden 
Fällen nicht die nämliche sein. Im ersteren Falle, wenn 
Zinsen gezahlt und beigesteuert werden müssen, würden die 
Capitalisten einen Gewinn, die Gesammtheit der anderen Steuer- 
zahler eine dem entsprechend höhere Belastung empfinden; im 
zweiten Falle würde der Gewinn der Capitalisten, aber auch die 
höhere Belastung der anderen Steuerzahler fehlen. Es ist aber 
zu bedenken , dass der Zinsengenuss für die Capitalisten kein 
reiner durch das Staatsanlehen neugeschaffener Gewinn ist. Ihr 
Capital würde auch ohne dieses Anlehen Zinsen tragen, und es 
kann sich für sie demnach nur um die Differenz der vom Staate 
bewilligten und der landläufigen Zinsen handeln , während die 
Gesammtheit nicht blos diese Differenz, sondern den gesammten 
Zinsenbetrag beisteuern muss, eine Nothwendigkeit, der sie bei 
der Aufnahme eines zinslosen Anlehens enthoben ist. Nicht 
anders verhält sich die Sache, wenn man die Eventualität vor 
Augen hält, dass auch das Ausland zur Aufbringung der ver- 
zinslichen Anlehenssumme herbeigezogen werden müsste, ja in 
diesem Falle wird die Sache noch viel klarer. Hier steuert 
zwar das Ausland ein Capital zur Deckung der Staatsbedürfnisse 
bei und dieses Capital wird ohne Zweifel in dem betreffenden 
Lande nutzbringend anjgelegt werden, sei es direct dadurch, 
dass der Staat selbst eine solche nutzbringende Anlage vor- 
nimmt, sei es indirect dadurch, dass inländisches Capital, 
welches sonst vom Staate unproductiv consumirt würde, der 
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Production erhalten bleibt; aber für das entliehene Capital 
werden eben die Zinsen in's Ausland wandern, während bei 
der Notenemission dasselbe Capital zinslos hereingezogen wird, 
ohne dass im Austausch dafür etwas anderes gegeben zu 
werden brauchte, als der Bestand metallischer Circula- 
tionsmittel, deren Function nunmehr die Papierzettel über- 
nehmen. 

Dieser anscheinend unwiderlegliche Vortheil für die 
Staatsfinanzen wird aber für's erste schon dadurch paralysirt, 
dass die Schuldenlast, in welche sich ein Staat durch die Zettel- 
ausgabe stürzt, in ihrer absoluten Höhe ohne Ausnahme jene 
Schuldenlast weitaus überragt , die durch die Aufnahme eines 
verzinslichen Anlehens entstünde. Wenn der Staat im letzteren 
Falle seinen Grläubigern jene Zinsen bewilligt, denen er sich 
nach seinen Cr^ditverhältnissen unterwerfen muss, so wird er 
den vollen Betrag der Darlehenssumme auch wirklich und im 
guten G-elde erhalten. Verlangt man beispielsweise 5 Percent 
Zinsen von ihm und erreicht der durch das Anlehen zu 
bedeckende Bedarf die Höhe von beispielsweise 200 Millionen, 
so wird der Staat für 200 Millionen öpercentiger Obligationen 
200 Millionen in Metallgeld erhalten und mit diesem Be- 
trage seine Bedürfnisse vollständig befriedigen können. Emit- 
tirt er jedoch Staatsnoten, so wird diese Emission, je weiter 
sie fortschreitet, den "Werth der Greldzeichen desto intensiver 
drücken; der Staat wird, um einen Bedarf von 200 Millionen 
effectiven Greldes zu decken, nicht 200 Millionen, sondern 
250 Millionen, vielleicht 300 Millionen Zettel emittiren inüssen, 
und folglich statt 200 Millionen, 250 Millionen oder 300 Mil- 
lionen schuldig geworden sein. Es wird nun davon abhängen, 
ob bis zur Rückzahlung der Notenschuld eine kürzere oder 
längere Zeit verstreicht, um die Frage zu entscheiden , ob der 
Staat am Coursverluste bei der Ausgabe seiner Zettel mehr 
verliert, als er an Zinsen erspart hat, oder ob umgekehrt die 
Summe der Zinsenersparnisse grösser wird als die der Cours- 
verluste. Denn die Noten müssen, falls nicht etwa ein Staats- 
bankrott den Knoten entzweihaut, zum vollen Nennwerthe 
eingelöst werden, trotzdem bei der Emission derselben und 
beim Eintausche jener Bedürfnisse, welche die Emission hervor- 
gerufen haben, die Zettel nur gegen einen Coursverlust ange- 

Dr. Th, Hertzka, Wälirung und Handel. ^^ r^ T 
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nommen wurden. "Wenn man aber glaubt, diesem Coursverluste 
dadurch entgehen zu können, dass man die Staatsnoten über- 
haupt nicht einlöst und die metallische Circulation dauernd 
durch dieselbe ersetzt, so hat man dadurch den finanziellen 
Nachtheü der Zinsenzahlung dauernd gegen jene mit der 
schwankenden Valuta unzertrennlich verbundenen Nachtheile 
eingetauscht, deren verheerende wirthschaftliche Folgen im 
Vorhergehenden beleuchtet wurden und deren zerstörende 
Rückwirkung auf die Staatsfinanzen nunmehr untersucht wer- 
den soll. 

Für jeden Staatsmann, der den innigen Zusammenhang 
zwischen Volks- und Staatswirthschaft erkennt, muss schon 
die Ueberzeugung genügen, dass die wirthschaftlichen Verluste 
der Gesammtheit in Folge der Valutazerrüttung grösser sind, 
als der in die Augen springende directe Nutzen des Fiscus, 
um es ihm zur Grewissheit zu machen, dass schüessKch dieser 
Nutzen nur ein scheinbarer sein könne. Es ist allerdings 
richtig, dass nicht jeder Zuwachs des Volkseinkommens sofort 
in einen Zuwachs des Staatseinkommens verwandelt werden 
kann, und dass auch umgekehrt nicht jeder Verlust am Volks- 
einkommen mit seinem vollen Betrage das Staatseinkommen 
schädigen muss; aber auf die Dauer wird diese Rückwirkung 
doch nicht ausbleiben. Wenn beispielsweise eine Nation 
ein reines Einkommen von 1000 Millionen besitzt und davon 
10 Percent oder 100 Millionen an den Staat steuert, so wird aller- 
dings , wenn sich das Volkseinkommen um 50 Millionen 
verringert, das Staatseinkommen nicht um diese 50 Mil- 
lionen , vielleicht nicht einmal um 10 Percent derselben, 
sondern nur um einen Bruchtheil dieses Betrages geschmä- 
lert werden ; aber diese 50 Millionen Gulden werden nicht 
nur für dieses eine Jahr, in welchem der Verlust eingetreten 
ist, sondern für alle Zukunft der Volkswirthschaft fehlen. 
Diese wird nunmehr ihren Ertrag um die Arbeitsleistung 
dieser 50 Millionen geschmälert sehen und den Steuerertrag 
dieser Summe wird der Staat jedenfalls dauernd entbehren 
müssen. Wie richtig dies ist, erhellt am besten daraus, wenn 
man das Exempel auf die Spitze treibt und sich etwa vorstellt, 
dass dieser Verlust in demselben Umfange Jahr für Jahr 
wiederkehrt. Man wird da alsbald erkennen, dass das Ein- 
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kommen des Staates nicht erst in jenem Momente gänzlich 
verschwunden sein wird, wenn auch das Volkseinkommen gänz- 
lich vernichtet ist, sondern dass die Steuerleistungsfähigkeit 
der Bürger eines solchen Staates sofort aufhören muss ,. sowie 
deren Einkommen nur mehr hinreicht zur Bestreitung der 
nothwendigsten Lebensbedürfnisse, d. h. wenn sie für den Staat 
nichts mehr übrig haben. Es werden also, wenn beispielsweise 
zur Bestreitung der nothwendigen Lebensbedürfnisse 600 Millionen 
Gulden erforderlich sind, die 100 Millionen Steuereinkünfte gänz- 
lich verloren sein, wenn sich das Nationaleinkommen um 400 Mil- 
lionen Gulden vermindert. Es ist eben unmöglich, dass der Staat 
an j ed e m Bestandtheile des Volkseinkommens gleichmässigparti- 
cipirt. Die Möglichkeit dieser Participation wird desto grösser, 
je mehr ein Theil des Nationaleinkommens als absolut reiner, 
durch die dringendsten Lebensbedürfnisse unberührter Zuwachs 
anzusehen ist, und desto geringer, einen je grösseren Bruch- 
theil des Einkommens die Deckung dieser Lebensbedürfnisse 
erfordert. Zwischen den zwei Extremen, bei deren einem der 
Zuwachs des Volkseinkommens beinahe vollständig in die 
Staatscassen geleitet werden kann, während bei dem anderen 
die Verminderung des Volkseinkommens beinahe vollständig 
aus den Staatscassen gezogen werden muss, gibt es eine 
Unzahl von Abstufungen , und es ist ganz unzweifel- 
haft , dass auf die Dauer die Staatsfinanzen bei jeder Ver- 
änderung der Einkommensverhältnisse einer Nation, insoweit 
dieselbe nicht durch eine Steigerung oder Verminderung 
der Lebensbedürfnisse paralysirt wird, zum vollen Betrage 
participiren. 

Dass aber die Gresämmtheit der wirthschaftlichen Schäden 
in Eolge der Valutazerrüttung den Gewinn des Staates aus 
seinen Zinsenersparnissen weitaus übertrifft, bedarf wohl keines 
Beweises. Man kann annehmen, dass das Bedürfniss an Cir- 
culationsmitteln bei keinem civilisirten Lande 10 Percent des 
jährlichen Volkseinkommens übertrifft. Diese 10 Percent des 
Volkseinkommens sind also das Maximum dessen, was der 
Staat an Papiergeldzeichen emittiren kann, auch wenn neben 
seinem eigenen Papiergelde kein anderes Circulationsmittel 
existirt. Was er darüber hinaus emittirt, ist blos eine nomi- 
nelle, nicht aber eine essentielle Vermehrung der Emission, 
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und kann ihm keineswegs höheren Ertrag bringen, als eine im Um- 
fange des Circulationsbedürfnisses etwa aufgelegte verzinsliche 
Anleihe. Von diesen 10 Percent des jährlichen Volkseinkommens 
kann .also im günstigsten Falle der Staat durch eine Zettel- 
emission Zinsen ersparen. Bei Zugrundelegung eines öpercen- 
tigen Zinsfusses würde dies eine Ersparniss von Va Percent 
des Volkseinkommens repräsentiren. Man mag nun die Nach- 
theile der Valutazerrüttung nach welcher Richtung immer 
ins Auge fassen, so wird man finden, dass der durchschnitt- 
liche durch sie hervorgerufene Verlust weitaus grösser sein 
muss, als dieses V2 Percent. Man rechne die Verluste aus der 
Störung der Production, aus der Verschiebung der Capitals- 
bewegung und aus den Wechselcoursen zusammen und man 
wird alsbald erkennen , dass es thöricht wäre zu glauben, 
das Volkseinkommen werde durch all' diese schädlichen Ein- 
flüsse zusammengenommen blos um den 1/200 Theil vermindert. 
Jede darüber hinausgehende Verminderung aber ist bereits 
ein directer Verlust für die Gresammtheit, den Staat mit ein- 
gerechnet, und es ist schwerlich übertrieben, wenn man an- 
nimmt, dass dieser Verlust im Durchschnitte der Jahre zum 
mindesten das Drei- und Vierfache dessen beträgt, was der 
Staat durch seine Zinsenersparnisse gewinnen kann. 

Es wird aber seit der Epoche der grossen stehenden 
Heere in ganz Europa und insbesondere in jenen capitals- 
ärmeren Ländern, die ja gerade diejenigen sind, wo die Valuta- 
zerrüttung herrscht, systematisch ein finanzieller Raubbau 
betrieben, der den Zusammenhang zwischen dem Gedeihen der 
Volkswirthschaftund dem Gredeihen der Staatsfinanzen vollständig 
ignorirt, und man wird — nebenbei bemerkt — nicht irre gehen, 
wenii man annimmt, dass die Armuth dieser Länder zum grossen 
Theile in diesem unwirthschaftlichen Aussaugungssysteme ihren 
Grund hat. Man begreift leider nur selten, dass es die Henne 
tödten heisst, welche die goldenen Eier legt, wenn man die Staats- 
einkünfte auf der gleichen Höhe erhalten, oder vermehren will, 
ohne gleichzeitig für eine Erhaltung oder entsprechende Ver- 
mehrung des Volkseinkommens zu sorgen. Angesichts dieser 
Begriffsverwirrung kann es wenig frommen, wenn man beweist, 
dass der Gewinn des Staates aus der Valutaverschlechterung 
nur durch vielfach grössere Verluste am nationalen Wohl- 
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stände erkauft wird; hier muss gezeigt werden, dass auch 
abgesehen von der Benachtheiligung des Volkswohlstandes, 
die Staatsfinanzen direct durch die gestörte Valuta zu 
Schaden kommen. Und in der That ist dieser Schaden so 
handgreiflich und offen zu Tage liegend, dass, um ihn zu er- 
kennen, durchaus kein tieferes volkswirthschaftliches "Wissen, 
sondern blos eine oberflächliche Bekanntschaft mit den Ge- 
setzen der Mathematik nothwendig ist. 

Wie bereits einmal erwähnt wurde, bringt die Valuta- 
zerrüttung eine Verschiebung der Einkommensverhältnisse mit 
sich, bei welcher zunächst Diejenigen benachtheiligt werden, 
die ein nominell fixirtes Einkommen beziehen. Zu diesen, 
aber gehört in erster Linie der Staat. Die Mehrzahl 
seiner Revenuen ist genau und fest vorherbestimmt und auch 
jener Theil derselben, der gesetzlich nicht solcher Art fixirt 
ist, verfolgt doch eine unverkennbare Tendenz des Beharrens, 
u. zw. nicht des Beharrens auf dem essentiell, sondern auf 
dem nominell gleichen Betrage. Die Einkommensteuer z. B. 
soll in Percenten des Volkseinkommens bezahlt werden. Wenn 
daher dieses Einkommen selbst essentiell dasselbe geblieben 
ist, sich aber wegen der Verringerung des Geldwerthes nomi- 
nell erhöht hat, so sollte man meinen, dass nunmehr auch die 
Steuer genau um den nämlichen Betrag nominell wachsen 
müsse. Es ist aber eine bekannte Thatsache, dass sich dies 
nicht so verhält, dass zum mindesten die Steigerung der 
nominellen Steuerhöhe der nominellen Steigerung des Einkom- 
mens nur sehr allmäüg und unvollständig folgt. Allerdings 
steht es der Finanzverwaltung in solchem Falle frei, den 
Steuersatz zu erhöhen und dadurch den Ausfall hereinzu- 
bringen, und in der That sieht sich der Fiscus in allen 
Staaten mit schwankender Valuta weit rascher als in den 
Staaten mit gesunder Metallvaluta genöthigt, solche Steuer- 
erhöhungen vorzunehmen; aber selbst bei Anwendung der 
grössten Härte wird es niemals möglich sein, auf diesem Wege 
jenen Einkommensstand zu erreichen, der bei geordneten Geld- 
verhältnissen ohne jede fiscalische Anstrengung sich von selbst 
erhielte. Vor Allem wird es der Staatsverwaltung unmöglich 
sein, bei der Besteuerung zwischen jenen ihrer Bürger, die 
auf ein fixes, nominell gleichbleibendes Einkommen gesetzt 
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sind, und denjenigen, deren nominelles Einkommen sich mit 
dem Sinken des Geldwertlies erhöht, einen I^nterschied zu 
machen; schon aus dem Grunde, weil die Grenzlinie zwischen 
beiden gar nicht gezogen werden kann, indem nicht alle, die 
ein sogenanntes fixes Einkommen beziehen, in die erste Kate- 
gorie, und nicht alle, deren Einkommen ein unfixirtes ist, in 
die letzte Kategorie gehören. Es gibt ganze Classen, die 
zwar einen „festen" Gehalt beziehen, jedoch in der Lage sind, 
diesen Gehalt höher oder niedriger fixiren zu lassen, je nach- 
dem die allgemeinen Geld- und Einkommensverhältnisse sich 
ändern ; umgekehrt gibt es Gewerbsleute und Handeltreibende, 
die in ihrem Einkommen von den auf fixen Gehalt Gesetzten 
vollständig abhängen und von jeder Verschlechterung des 
Geldwerths beinahe in dem nämlichen Grade getroffen werden, 
wie diese. Ebenso ist es bei den einzelnen Eiukommenszweigen 
des Staates schwer zu unterscheiden, inwieweit sie sicli den 
Schwankungen des Geldwerths accommodiren oder nicht, und 
der Staat wird daher-, wenn er den Versuch macht, die tiir 
ihn aus dieser Schwankung resultirende Benachtheiligung auf 
die Steuerzahler abzuwälzen, nach der einen Seite seinen 
Zweck nicht vollständig erreichen, da er mit dem Steuersatze 
nicht hoch genug hinaufgehen kann, nach der anderen Seite 
den Steuersatz über die Ausgleichsgrenze hinaus erhöht haben. 
Es ist aber klar, dass er das, was er auf der einen Seite 
noch immer zu wenig einnimmt, auf der anderen Seite nicht 
hereinbringen kann, da die überlasteten Theile des Volksein- 
kommens die geforderten Steuererträge eben nicht bieten werden. 
Anderseits aber vereiteln auch die stetigen Schwankungen des 
Geldwerthes jede ausgleichende Tendenz der Steuergesetz- 
gebung. Eine Steuerhöhung, die heute noch genügend sein könnte, 
kann morgen schon zu gering, übermorgen wieder zu hoch sein, 
und das Traurige für den Staat ist auch liier, dass das zu 
Niedrig ihm schaden, das zu Hoch aber wenig nützen wird. Wenn 
der Steuersatz geringer ist, als der Steuerfähigkeit entsprechen 
würde, so wird eben nur der geringere Steuerertrag einfliessen ; 
ist aber der Steuersatz höher, als der Zahlungsfähigkeit 
entspricht, so wird die Steigerung des Steuersatzes mit 
der Steigerung des Steuereinkommens keineswegs gleichbe- 
deutend sein. 
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Der Staat wird also durch die örtliche und zeitliche 
Verschiebung der Einkommens Verhältnisse in gleicher .Weise 
benachtheiligt. Er wird zwar sowohl diejenigen seiner Bürger, 
die bei der Einkommensverschiebung zu kurz gekommen sind, 
als auch die Gresammtheit der Bürger in den Zeiten nomineller 
Einkommens Verringerung ungebührlich bedrücken,- dadurch 
aber niemals die Verluste voll hereinbringen, die ihm aus 
der von ihm nicht beabsichtigten stetigen Entlastung der 
durch die Vermögensverschiebung begünstigten Bürger und 
der zeitweiligen der Gresammtheit in Zeiten nomineller Ein- 
kommenssteigerung erwachsen. 

Die Ausgaben des Staates aber bleiben im grossen 
Ganzen trotz der Schwankungen des Greldwerthes essentiell 
die nämlichen, ja, wie schon die im 4. Capitel nachgewiesene 
Preisbewegung für Oesterreich schliessen lässt, pflegen sie 
sogar unter dem Einflüsse dieser Schwankungen zu steigen. 

Da Lebensmittel und Löhne durch die Zettelwirthschaft 
allgemach zur ungebührlichen Höhe emporgeschraubt wurden, 
müssen nothwendigerweise in demselben Grade auch die 
Staatsausgaben sich unter dem Einflüsse der herrschenden 
Theuerung gesteigert haben. 

Vergleicht man das Wachsthum des Staatsaufwandes in 
den westeuropäischen Staaten mit dem Oesterreichs und 
Russlands, so muss die ganz nnverhältnissmässige Anschwel- 
lung der Budgets in den beiden letzteren Papiergeldländern 
in Erstaunen setzen. Nach Czömig's Angaben in dessen 1858 
erschienenem Buche „Oesterreichs Neugestaltung" betrugen die 
Ausgaben der fünf grossen europäischen Staaten im Jahre 
1846 die folgenden Summen: 



In Grossbritannien und Irland 

„ Frankreich 

„ Preussen . 

„ Russland 

„ Oesterreich (incl. Ungarn) . 

Zusammen 



568.7 ^liU. Gulden, 

54:4.2 „ 

126.8 „ 

446.8 „ 

241.9 „ 



1928.4 MiU. Gulden. 
Nach den Budgets des Jahres 1875 stiegen die Aus- 
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In Grossbr. u. Irland auf rund 730 M. Gr., d. i. um 28.4 Perc, 

„ Frankreich „ „ 1021 „ „ „ „ „ 87.6 „ 

. „ Preussen „ „ 231.ß „ „ „ „ „ 82.6 y, 

„ Russland „ „ 1120 „ „ „ „ „ 157 ,, 

„ Oesterreich-Üngarn „ „ 632.2 „ „ „ „ „ 161.8 „ 

Zusammen 3714.7 M. Gr., d. i. um 92.6 Perc. 

Selbst die Müitärstaaten par excellence, Preussen und 
Frankreich, letzteres trotz des unermesslichen Aufwandes, den 
der jüngste Krieg verursacht*), bleiben also, was die Anschwel- 
lung des Budgets anlangt, weit hinter Oesterreich und Russ- 
land zurück. Die Ausgabenvermehrung betrug hier nahezu 
zweimal so viel als in den beiden anderen continentalen Gross- 
staaten und fünfeinhalbmal so viel als in Grossbritannien. 
Und dies ist nur zu gut durch die Valutaverhältnisse zu er- 
klären. Denn von den Staatsausgaben besteht nur ein sehr 
geringer Theil aus solchen, die von der Veränderung des 
Geldwerthes direct unabhängig sind. Strenge genommen ge- 
hört hiezu blos der Zinsenaufwand für Staatsschulden, deren 
Interessen in Papiergeld zu bezahlen sind. Ein zweiter Theil 
der Staatsausgaben richtet sich unmittelbar nach ' jeder 
Schwankung des Geldwerthes. Dazu gehören die in Silber zu 
bezahlenden Interessen der Staatsschuld und alle Einkäufe des 
Staates auf offenem Markte, wozu die Natur alverpflegung des 
Militärs, die Ausrüstung der Landarmee und Flotte, die Ein- 
käufe und Investitionen der Tabakregie, der Montanverwal- 
tung, des Post- und Telegraphenwesens und schliesslich alle 
Bauten zu rechnen sind. Eine dritte Kategorie bilden jene 
Ausgaben, die den Schwankungen des Geldwerthes nicht 
augenblicklich, aber doch im Laufe der Zeit ganz unfehlbar 
nachfolgen. Es sind dies hauptsächlich alle vom Staate be- 
zahlten Gehalte. 

Dass die in Papiergeld fixirten Zinsen der Staatsschuld 
durch die Schwankungen des' Geldwerthes unmittelbar nicht 
beeinflusst werden, ist selbstverständlich. Uebersehen darf 
jedoch auch hier nicht werden, dass dies blos für die Zinsen 
der alten Anlehen gilt, während in dem Momente, wo ein 



*) Die Steigerung der Ausgaben bis 1870 hatte ungeachtet der schlimmen 
Finanzwirthschaft unter dem Kaiserreiche blos 68.5 Percent betragen. 
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neues Anlehen contrahirt wird, der zufällige Stand des Greld- 
werthes sofort von ausschlaggebendem Einflüsse auf die vom 
Staate zu übemehmenden Opfer ist. Abgesehen davon, dass 
bei hohem Agiostande der Zinsfuss, den der Staat auf offenem 
Geldmärkte zu bezahlen hat, auch absolut höher zu sein 
pflegt, ist für alle Fälle auch bei gleichem Zinsfusse der Er- 
trag eines Papiergeldanlehens geringer bei hohem, und höher 
bei massigem Disagio. Es muss eben zur Deckung des näm- 
lichen Bedürfnisses der nominelle Stand des Anlehens höher 
bei hohem als bei niedrigem Disagio bemessen werden. 

Dass die Zinsen der Silberanlehen einen grösseren Theil 
der Staatseinnahmen vorweg absorbiren bei hohem als bei 
niedrigem Agiostande, ist selbstverständlich. Ganz das näm- 
liche aber gilt von den Einkäufen des Staates auf offenem 
Markte, gleichviel ob dieselben im Auslande oder im Inlande 
vorgenommen werden. Denn in beiden Fällen richten sich die 
Preise in der Hauptsache nach dem in Metallgeld umgerech- 
neten Weltpreise; es muss also ein höherer Preis in Papier- 
geld gezahlt werden, wenn der Werth des letzteren sinkt, ein 
massigerer, wenn dieser Geldwerth sich gehoben hat. 

Dass aber auch die Gehalte schliesslich durch die Sphwan- 
kungen des Geldwerthes beeinflusst werden müssen, folgt mit 
Nothwendigkeit daraus, dass in Folge dieser Schwankungen 
der Kaufwerth der ursprünglich in Metallgeld fixirten Gehalte 
sich stetig verringert, die Staatsbeamten demgemäss stets 
schlechter bezahlt erscheinen und nunmehr der Staat vor der 
Alternative steht , die Gehalte entweder auf den früheren 
effectiven Stand zu erhöhen, oder aber in Folge der ungenü- 
genden Gehalte die Tüchtigkeit und Arbeitslust seiner Diener 
andauernd zu verringern. Da in den Ländern mit gestörtem 
Geldwesen die Finanzlage aus den oben angegebenen Ursachen 
beinahe immer schlecht ist, so werden sich diese nur sehr 
schwer entschliessen , il^ren Staatsdienern jene Gehaltzulagen 
zu bewilligen , die nothwendig wären , um den effectiven Werth 
der Gehalte auch nur annähernd auf der gleichen Höhe zu 
erhalten. Erspart wird aber dadurch nichts; denn nunmehr 
muss an die Stelle der Gehaltaufbesserung eine continuirlich 
fortschreitende Vermehrung der Beamtenzahl treten, da der 
Natur der Sache nach die tüchtigeren arbeitsfähigen Individuen 
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es in einem solchen Lande mehr und mehr verschmähen 
werden, die Staatsdienste aufzusuchen, wo sie keine ihren 
Fähigkeiten entsprechende Entlohnung mehr finden. Die un- 
tüchtigeren Individuen , die an ihre Stelle treten, können dann 
selbstverständlich nicht mehr dasselbe leisten wie jene , um so 
weniger, da schKesslich auch sie sich genöthigt sehen werden, 
Nebenverdienste aufzusuchen, deren Ertrag ihnen dasjenige 
ersetzen soll , was ihnen der Staat vorenthält, und eine solche 
G-epflogenheit nicht darnach angethan ist, die Arbeitslust in 
den Bureaux des Staates zu erhöhen. Und wenn schliesslich 
die Entwerthung des Geldes und die damit Hand in Hand 
gehende Theuerung einen allzu hohen Grad erreicht haben, so 
sieht sich der Staat «endlich doch gezwungen , die Gehalte zu 
erhöhen, und er hat dann in doppelter Beziehung verloren, 
nämlich durch die Vermehrung sowohl als durch die Erhöhung 
# der Dotationen. 

Für den Staat ist also die Wirkung der Valutaverschlech- 
terung keine wesentlich andere als für jenen Theil der Staats- 
bürger , der dadurch am meisten benachtheiligt wird , nämlich 
für die auf fixe Gehalte Gesetzten. Seine Einnahmen kann er 
nur unwesentlich und .das nur unter den grössten Schwierig- 
keiten erhöhen ; bei seinen Ausgaben dagegen muss er sich fast 
vollständig der allgemeinen Preissteigerung untei werfen. Wie 
verderblich sich ein solcher Zustand für die Finanzen "eines 
Staates erweisen kann , zeigt sich mit erschreckender Klarheit 
an dem Beispiele der österreichischen Finanzlage. Die Zinsen- 
ersparnisse aus jenen zinsenlosen Anlehen , die seit dem 
Jahre 1848 die österreichische Valutaverschlechterung zur 
Folge gehabt haben, beliefen sich hochgerechnet auf durch- 
schnittlich 15 Millionen Gulden im Jahre. Da in derselben 
Zeit die durchschnittlichen Ausgaben des Staates ungefähr 
450 Millionen Gulden im Jahre betrugen und von diesem Ge- 
sammtbetrage reichlich ^/^^ in jene Kategorie gehören, die von 
jeder Schwankung des Silberwerthes unmittelbar berührt 
wurde , ^/lo in jene Kategorie , bei welcher sich der Einfluss 
I dieser Schwankungen zwar nicht sofort, aber auf die Dauer 

I doch ganz unfehlbar einstellte , und hoch gerechnet ^/lo von 

I den Schwankungen des Geldwerthes überhaupt nicht direct 

! berührt wurde; und da, wie sich im 4. Capitelbgezeigt hat, 
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die durch die Valutaschwankungen hervorgerufene Theuerung 
der Lebensmittelpreise und Löhne noch über das durch die 
Verminderung des Geldwerthes bedingte Mass hinaus ging; 
so stellt sich die Rechnung folgendermassen : Bei ^/lo der 
Ausgaben muss man die Preissteigerung zum mindesten mit 
dem vollen Betrage der Geld Verschlechterung in Anschlag 
bringen ; diese betrug nun im Mittel der ganzen Epoche der Geld- 
2:errüttung 1 7 Vs Percent und es würde sich also bei dieser ersten 
Ausgabekategorie eine Zubusse von rund 23 Millionen im 
Jahresdurchschnitte ergeben ; bei den ^I^q der zweiten Kategorie 
kann die Erhöhung mit mindestens 10 Percent , das wäre mit 

27 Millionen im Jahre berechnet . werden, so dass sich 
die Gesammterhöhung der Ausgaben in Folge der Valuta- 
schwankungen auf durchschnittlich 50 ^Millionen Gulden im 
Jahre belaufen würde. Zieht man davon die 15 Millionen 
Gulden Zinsenersparnisse ab , so bleibt ein Deficit von 
35 Millionen Gulden im Jahre. Von diesem Deficit konnte 
allerdings durch willkürlichen Steuerdruck und durch unver- 
hältnissmässige Belastung einzelner Steuerträger ein geringer 
Theil hereingebracht werden ; wenn man jedoch bedetikt , dass 
die Staatsausgaben regelmässig dann am grössten waren, wenn 
die Valuta am schlechtesten stand, da ja zumeist dieselben 
Ereignisse , welche den Geldwerth in Oesterreich am rapidesten 
verschlechterten, zugleich auch die Bedürfnisse des Staates aufs 
höchste steigerten , und überdies in solchen Fällen gerade jene 
Ausgaben zu abnormer Höhe anwuchsen, bei denen unmittelbar 
der volle Betrag der durch die Valutaverschlechterung bedingten 
Preissteigerung zugesetzt werden musste ; wenn man erwägt, dass 
aus diesen Gründen eine Jahr für Jahr vorgenommene detaillirte 
Jlechnung zeigen würde , wie thatsächlich in Folge der Valuta- 
schwankungen zu den Staatsausgaben weit mehr zugesetzt wer- 
den musste, als die obige Durchschnittsrechnung ergibt; so ist 
es keine Uebertreibung, wenn man behauptet, dass trotz aller 
dagegen angewendeten Steuererhöhungen der durch die Valuta- 
misere herbeigeführte Ausfall im Staatshaushalte im Durch- 
schnitte der Jahre mindestens die obigen 35 Millionen Gulden 
betragen haben müsse. Dies ergäbe aber für die abgelaufenen 

28 Jahre der Zettelwirthschaft eine Summe von 980 Millionen 
und mit Zinseszinsen rund 2 Milliarden. Das ist nun annä- 
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Iienid der Betrag, um welchen die österreichische Staatsschuld 
si'it (lein Jahre 1848 gewachsen ist, wohlverstanden, wenn 
mau die schwebende Schuld und die Grrundentlastungsschulden 
mit in Rechnung zieht. Man kann also die gesammte inzwi- 
öcliPti eingetretene riesige Verschuldung des österreichischen 
Staatswesens füglich auf Rechnung jener Finanzweisheit setzen, 
diej um Zinsen zu ersparen, den gesammten Volks- und Staats- 
hau?:älialt in die heilloseste Verwirrung stürzte. ^) Und dabei 
aiu(I blos die directen fiscalischen Wirkungen der Valutazer- 
rüttuiig in's Auge gefasst. Wenn man bedenkt, um wie viel 
rascher dej* österreichische Nationalwohlstand gestiegen wäre, 
wenn ihm während der letzten 28 Jähre jene andauernde 
Er^iihwerung der Production, Behinderung der Capitals-An- 
samiulung und Verschlechterung der auswärtigen Handelsbezie- 
hiuigen erspart geblieben wären, die alle im Grefolge der 
iiettolwirthschaft gingen; wenn man die Rückwirkung der 
voüvrHwirthschaftlichen Zustände auf die Staatsfinanzen nicht 
aus dem Auge lässt : so gelangt man zu dem Schlüsse , dass 
diei^tiS Reich ohne Zweifel bei sonst gleichbleibenden Verhält- 
nissen zu de finanziell blühendsten Europa's gehören müsste ; 
da^,s es keine Finanzdeficite gekannt .und niemals zu 
einer Zinsenreduction hätte schreiten müssen, wenn es nicht 
mit dem Fluche der Zettelwirthschaft behaftet gewesen wäre. 



^) Wem dies übertrieben erscheinen sollte , der lese die Ansicht Tooke's 
ülii*i iJie Folgen der englischen Zettelwirthschaft zu Beginn dieses Jahrhunderts. 
Pvfmr Smith äusserte sich auf dem siebenten Congresse deutscher Volkswirthe 
lüJ^einJ unnassen über dieses Thema: „Während etwa 15 Jahren schloss man 
alle Geschäfte, Schuldverträge, Pachtcontracte nach Pfunden nicht zu ^^/^^ 
jäondt^'H zu ^^78 ^is ^^/yg einer Unze Goldes. Die britische Regierung borgte 
etwu 500 Millionen solcher leichten Pfunde. Nach beendigtem Kriege nun 
Sülltr [iie Einlösbarkeit der Noten wieder hergestellt und für dieselben wieder 
auf Verlangen Gold gegeben werden .... Die geborgten leichten Pfunde 
der Staatsschuld wurden dadurch in schwere Pfunde verwandelt; — und die 
Mf>ral von der Geschichte ist, dass die britische Regierung etwa 140 Millionen 
Phuhl einbüssen musste, weil sie einige 20 Jahre früher sich nicht entschliessan 
kuiiori), mit einem kleinen Opfer ihre Schuld von 14 Millionen an die Bank 
zu aiahJen, und um jeden Preis die Einlösbarkeit der Banknoten aufrecht zu 
erhalton." Es hat also auch der englische Staat lediglich an seiner Staatsschuld 
mif^ftahr das Zehnfache dessen durch die Yalutamisere eingebüsst, was ur- 
fJ:|(rii[ii;;lich 4urch die Zettelausgabe erspart wurde. 
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"Welch gefährliche, von der grössten politischen Kurz- 
sichtigkeit Zengniss ablegende Thorheit es insbesondere in den 
continentalen Grossstaaten ist, durch längere Zeit eine Greld- 
zerrüttung bestehen zu lassen, sieht man erst recht ein, wenn 
man bedenkt, dass ein solcher Zustand den betreffenden Staat 
im Falle eines Krieges finanziell wehrlos macht. Man kann 
von österreichischen Politikern häufig hören, dass es ein eigenes 
Missgeschick gewesen sei, welches diese Monarchie mit einem 
Kriege zweimal in dem Momente überraschte, in welchem es 
nach gewaltigen Anstrengungen beinahe gelungen wäre, die 
Valuta wiederherzustellen. In Wahrheit^ legt dies nicht von 
dem Missgeschicke, sondern von dem beispiellosen sprichwört- 
lich gewordenen Glücke 'Oesterreichs Zeugniss ab. Hätten 
diese Kriege Oesterreich in einem andern Augenblicke getroffen, 
so hätten sie möglicher Weise mit seiner Vernichtung geendet. 
Und wenn man nunmehr aus Furcht, es könnte etwa ein 
dritter Krieg abermals die zur Herstellung der Valuta ge- 
machten Anstrengungen vereiteln, diese Anstrengungen unter- 
lässt, so dürfte dies Jeden, der die grenzenlose Begriffsver- 
wirrung nicht kennt, die hier zu Lahde in allen Fragen des 
Geldwesens herrscht, ^u der Meinung verleiten, dass die 
österreichischen Staatsmänner in noch schlagenderer Weise, 
als bereits zweimal geschehen, den Beweis Hefern wollen, wie ein 
Staat, der sich die drei Haupterfordernisse der Kriegführung, 
nämlich Geld, Geld und nochmals Geld, nicht verschaffen 
kann, besiegt ist, bevor er den ersten Schuss gethan. 
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!• Capitel 

Geschichtliches. 

Von dem Augenblicke an, wo die in der Cultur vorge- 
schrittenen Völker die Nützlichkeit eines Werthmessers er- 
kannten, der im Güteraustausche gleichsam als gemeinsamer 
Massstab und Vermittler bei Käufen und Verkäufen dienen 
sollte, wo mit einem Worte der Gedanke des Geldes entstand 
und wo es sich darum handelte, unter den Stoffen zu wählen, 
aus denen diese Werthmassstäbe, die aber zugleich auch die 
Werthträger sein mussten, verfertigt werden sollten ; war es 
natürlich, dass die Aufmerksamkeit auf die verschiedenen 
Metalle sich lenkte. 

Diese eignen sich sowohl durch ihre allgemeine Nützlich- 
keit als durch die im Durchschnitte für jedes einzelne unter 
ihnen ziemlich gleichmässige Schwierigkeit der Förderung, als 
auch schliesslich durch ihre Dauerbarkeit, vor allen anderen 
Stoffen zu diesem Zwecke, und so finden wir denn in der 
That beinahe alle Metalle zu Münzen verwendet.. Eisen wurde 
nach dem Zeugnisse griechischer Schriftsteller in mehreren 
Staaten des Alterthums, insbesondere in Sparta, ausgemünzt ; 
in Japan coursirte noch kürzlich eiserne Scheidemünze und im 
Innern Afrika's dienen auch jetzt eiserne Barren als vor- 
nehmliche Vermittler des Tauschhandels. Blei wurde ebenfalls 
im alten Italien und Griechenland zu Münzen geprägt, und 
in Birma finden Bleigewichte heute noch Verwendung als 
Scheidemünze. Zinnmünzen gab es im alten Syracus, Rom, 

Dr. Th. Hertzka, Währung und Handel. 15 , ^^^T^ 
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dem alten Britannien und selbst noch im 17. Jahrhunderte in 
einigen europäischen Staaten; auf mehreren hinterasiatisclien 
Inseln und in Mexiko war Zinngeld lange Zeit gebräuchlich. 
Auch die Ausprägung von Platin wurde 1828 bis 1845 in 
Russland versucht, jedoch wegen der allzu grossen "Werth- 
schwankungen dieses Metalls bald wieder aufgegeben. 

In den civiüsirten Staaten werden gegenwärtig nur mehr 
Nickel, Kupfer, Silber und Gold als Münzmetalle betrachtet 
u. zw. die ersten beiden als Stoffe zur Ausprägung von 
Scheidemünze, die beiden letzteren als eigentliche Währungs- 
metalle. Die Geldfunction des Goldes und des Silbers ist jedoch 
eine uralte. Vermöge der ihnen anhaftenden ganz besonderen 
Unzerstörbarkeit und wegen ihres hohen Werthes haben diese 
beiden edlen Metalle schon im grauen Alterthume bei jedem 
Volke, das mit ihnen bekannt wurde, alsbald die Herrschaft 
im Geldverkehre erobert und diese auch bis zum heutigen 
Tage unbestritten behauptet. 

Es unterliegt keinem Zweifel, dass sich alle Metallgeld- 
systeme ursprüngKch aus dem Gewichtsgelde entwickelten. 
Im alten Testamente finden sich unzweifelhafte Beweise dafür, 
dass die Hebräer das Geld lange Zeit nicht zählten, sondern 
wogen. Dieselbe Gepflogenheit besteht auch heute in den 
meisten Ländern Ostasiens, so in China und Hinterindien. Sie 
gilt übrigens auch in den Ländern abendländischer Civilisation 
noch immer im internationalen Handel als Regel. Ausserhalb 
der Landesgrenzen haben die meisten Mlinzen keinen Cours- 
werth mehr, sie werden nur nach ihrem Gewichte angenommen 
und selbst die sogenannten Weltmünzen bleiben, wenn sie 
einigermassen abgegriffen und abgenützt sind, demselben 
Schicksale unterworfen. 

Es liegt aber auf der Hand, dass im internen Verkehre 
dieses Gewichtgeld von den grössten Unbequemlichkeiten be« 
gleitet ist. Schon in früher Zeit versuchte man daher 
gleichzeitig bei verschiedenen Culturnationen die umständ- 
liche Procedur des Wagens, insbesondere aber des Unter- 
suchens auf den Feingehalt, überflüssig zu machen, indem man 
die cursirenden Metallstücke als Beglaubigung für ihren Werth 
mit dem Stempel irgend einer anerkannten Autorität, als die 
sich naturgemäss in erster Linie die Staatsgewalt darbot, ver- 
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sah. Es scheint, dass man sich zuerst darauf beschränkte, den 
Feingehalt zu bestätigen; denn die ältesten auf uns gekom- 
menen Münzen sind in einer Weise geprägt, dass gegen die 
Verkürzung des Gewichts durchaus keine Sicherheit geboten 
war. Es waren Blechstücke, die auf einer Seite den Stempel 
trugen, rings um denselben aber so viel freien Raum Hessen, 
dass sie recht gut, ohne den Stempel im Geringsten zu be- 
rühren, auf die Hälfte, ja auf den vierten Theil ihres Ge- 
wichtes durch Beschneiden und Abschaben reducirt werden 
konnten. Diese Stempel unterscheiden sich nicht wesentlich 
von den Stempeln der heutigen Punzirungsämter und sie werden, 
wenn sie vielleicht auch anfangs von der Staatsgewalt in der 
Absicht aufgeprägt wurden, den Werth sicherzustellen, 
schliesslich im Verkehre doch nur als Beglaubigungszeichen 
des Eeingehalts angesehen worden sein. Später erst sorgte 
man dafür, durch zweckentsprechende Abstempelung auf beiden 
Seiten und über die ganze Fläche auch das Gewicht sicher- 
zustellen, und von diesem Momente erst dürfte die "Wage aus 
dem Geldverkehre der Culturnationen verschwunden sein. Ein 
festes Verhältniss der einzelnen Münzen zu einander, überhaupt 
ein bestimmter Münzfuss, wurde aber trotzdem ursprünglich 
wohl bei keiner Nation festgesetzt. Der Staat beschränkte sich 
darauf, durch seine Autorität zu beglaubigen, dass ein ge- 
stempeltes Metallstück eiue bestimmte Zahl Gewichtseinheiten 
und einen bestimmten Feingehalt besässe ; er prägte auch wohl, 
um den verschiedenartigen Verkehrsbedürfnissen zu genügen, 
Geldstücke von kostbarem und minder kostbarem Metalle, über- 
liess es aber gänzlich dem freien Ermessen jedes Einzelnen, 
zu berechnen, wie viel von den Münzen des einen Stoffes für 
die des anderen in Handel zu geben seien. Hier zeigte sich 
jedoch wieder der Uebelstand, dass die Umrechnung der Münzen 
aus unedlem Metalle gegen ihr Aequivalent in Gold- oder Silber- 
stücken grossen Schwankungen und Irrungen unterworfen war. 
Trotz dieses Gebrechens bestehen derartige Geldsysteme auch 
heute noch an manchen Orten, allerdings nicht absichtlich durch 
irgend eine Gesetzgebung herbeigeführt und sanctionirt, wohl 
aber dadurch entstanden , dass im Verkehre verschiedene Geld- 
sorten verschiedener fremder Völker herrschend geworden sind 
und zwischen den einzelnen Stücken ein übersichtliches Werth- 
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verhältniss aus diesem Grunde gar nicht festgestellt werden 
kann. An der Westküste" Afrika's und in mehreren südameri- 
kanischen und asiatischen Staaten circulirt in bunter Mischung 
englisches, holländisches, deutsches, spanisches und französisches 
Geld, zum Theil gemengt mit einheimischen Scheidemünzen. 

Der nächste Schritt in der Vervollkommnung des Münz- 
wesens ist die Feststellung einer einfachen gesetzlichen "Währung. 
Es wird bestimmt, dass alle bedungenen Zahlungen, falls Anderes 
nicht ausdrücklich stipulirt ist, in den aus einem bestimmten 
Metalle geprägten Münzen zu leisten und zu empfangen sind. 
Münzen aus anderem Metalle werden überhaupt nicht geprägt, 
oder wenn dies geschieht, so bleibt es gänzlich dem freien 
Verkehre überlassen, wie und in welcher Weise er dieselben 
bewerthen will. Eine derartige einheitliche Währung hat den 
grossen Nachtheil, dass je nach der Natur des Münzmetalls 
f&r den grossen oder kleinen Verkehr eine wesentliche Er- 
schwerung entsteht. Ist das alleinige MünzmetaH Silber oder 
vollends Gold, so fehlt dem Kleinverkehre das gesetzliche 
Zahlmittel und derselbe wird auf die Stufe des Tauschhandels 
herabgedrängt. Ein Beispiel hiefür finden wir in England zur 
Zeit, wo dort Geld nur aus Silber geprägt wurde. Die kleinste 
Münze war der Silberpfennig, der 1*426 Gramm wog, und 
man sah sich daher genöthigt , diese Pfennigstücke zu halbiren 
und zu viertheilen, und da selbstverständlich auch dies niclit 
genügte, gaben die Krämer auf eigene Hand Kupfermünzen 
aus, die, da sie einem wirklichen Bedürfnisse entsprachen, auch 
gern genommen wurden. Ist dagegen das Währungsmetall eines 
der unedlen, wie es z. B. im vorigen Jahrhunderte in Schweden 
und ßussland das Kupfer war, so wird der grosse Verkehr 
im höchsten Grade behindert, gleichsam ohne gesetzliches Zalil- 
mittel gelassen. 

Um auch diesem Uebelstande abzuhelfen, ergriffen die 
civilisirten Staaten zweierlei Auskunftsmittel. Sie adoptirten 
entweder einheitliches Währungsgeld und prägten für den 
Kleinverkehr ein Zeichengeld, die sogenannte Scheidemünze, 
aus ; oder aber sie versuchten es, die verschiedenen Währungs- 
metalle in eine fixe Werthrelation zu einander zu bringen, eine 
vielfache Währung zu etabliren. Letzteres wurde nicht blos 
für die edlen, sondern, und zwar mit demselben Recht, auch 
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für die unedlen Metalle versuclit. So bestand in Schweden eine 
Zeit lang Doppelwährung für Kupfer und Silber. In der Regel 
aber ist unter vielfacher "Währung doch nur die Doppelwährung 
für Gold und Silber zu verstehen. In den Staaten, wo diese 
besteht, werden die kleinen Münzen aus unedlem Metalle nur 
als Zeichengeld ausgeprägt, dessen Courswerth nicht auf der 
Fiction eines festen Werth Verhältnisses , sondern lediglich auf 
der gesetzlich geregelten Thatsache beruht, dass sie in be- 
schiänkter Zahl von Jedermann angenommen werden. 

Bei der gemischten Währung ist Gold und Silber für 
sich allein das ausschliessliche Münzmetall und es werden daneben 
noch aus anderen Metallen Geldstücke von doppelter Art ge- 
prägt, und zwar Zeichengeld für den kleinen Verkehr, dessen 
Werth blos auf der Möglichkeit seiner Umwechslung gegen 
Währungsgeld beruht, und Handelsmünzen aus dem für die 
Währung nicht acceptirten anderen Edelmetalle, deren Werth 
ein schwankender ist und lediglich von den Marktverhältnissen 
abhängt. Es steht dem selbstverständlich nicht gegenüber, 
dass einerseits auch Zeichengeld au9 dem Währungsmetall 
selbst geschlagen wird, welches dann eben unterwerthig aus- 
zuprägen ist, und dass andererseits die Ausprägung von Han- 
delsmünzen gänzlich unterbleibt. Je nachdem das Währungs- 
nietall Gold oder Silber ist, nennt man diese gemischte Währung 
gemeinhin Gold- oder Silberwährung. Und ebenso wie bei der 
Herrschaft der Silberwährurig Handelsmünzen aus Gold und 
Scheidemünzen aus Silber geschlagen werden, könnten auch 
in den -Ländern der Goldwährung Handelsmünzen aus Silber 
und Zeichenmünzen aus Gold geprägt werden. Letzteres ge- 
schieht aber thatsächlich niemals, und zwar aus dem Grunde, 
weil das Bedüifniss nach beiden fehlt. 

Bevor die Frage nach dem relativ besten Münzsysteme 
an der Hand der theoretischen und praktischen Gründe, die 
für die eine oder die andere Ansicht geltend gemacht werden, 
untersucht wird, dürfte es von Vortheil sein, einen geschicht- 
lichen Rückblick zu werfen auf die Wandlungen, die sich von 
der ältesten Zeit bis zur Gegenwart im Werthverhältnisse 
und in der Geldfunction der beiden Edelmetalle vollzogen 
haben. , 

Im Alterthume war fast allenthalben das Silber das 
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eigentliche W ä li r u n g s m e t a 1 1 ; Goldmünzen wurden etntweder 
überhaupt nicht geprägt oder cursirten doch zumeist mir neben 
dem Silbergeide zu ganz bestimmten Zwecken. In Rom war 
anfangs ganz unzweifelhaft die Silberdrachme die Münzeinheit 
und die Goldstateren sanken oder stiegen im Preise ganz in dem- 
selben Masse, wie etw^a heute die Dukaten oder goldenen Acht- 
giildenstücke in Oesterreich. Herodot erwähnt als ganz be- 
sondere Merkwürdigkeit, dass die dem Perserkönige unterworfenen 
indischen Völkerschaften ihren Tribut nicht wie die anderen 
Nationen in Silber, sondern in Gold entrichteten. Der Griind 
dieser lange Zeit andauernden allgemeinen Herrschaft des 
Silbergeldes ist ganz unzweifelhaft darin zu suchen, dass 
das Gold damals ein allzu kostbares und seltenes Metall 
war, dass Goldraünzen, die dem Bedarfe des täglichen Ver- 
kehrs genügt hätten, allzu klein hätten ausgeprägt werden 
müssen, und dass demnach die Rücksicht auf die Verkehrs- 
bedürfnisse gebieterisch die Wahl eines Münzmetalls forderte, 
dessen Tauschkraft den anderen Waaren gegenüber nicht 
allzu gross war. 

Erst später wurden in vielen alten Staaten Gold- und 
Silbermünzen gemischt in einem fixen Werthverhältnisse aus- 
geprägt, d. h. eine Art Doppelwährung beliebt. Nichtsdesto- 
weniger war das wirkliche Werthverhältniss von Gold und 
Silber nie und nirgends weder örtlich noch zeitlich stabil. 
Je nachdem neue Fundorte des einen oder andern Edel- 
metalls erschlossen wurden oder die Bedürfnisse des Ver- 
kehrs schwankten, bekam man am selben Orte für dieselbe 
Gewichtseinheit Silbers zu verschiedenen Zeiten grössere oder 
geringere Gewichtseinheiten Goldes und ebenso bekam man 
zur selben Zeit an verschiedenen Orten mehr oder weniger 
Gold für die Gewichtseinheit Silber. Insbesondere die Unter- 
schiede in der letzten Richtung waren bis in die neueste Zeit, 
wo die hohe Ausbildung der Communicationsmittel örtliche 
Preisverschiedenheiten nur bis zu einem gewissen Grade zu- 
lässt, sehr häufig und intensiv. 

Nach Soetbeer's Annahme war die erste am allgemeinsten 
verbreitete und, wie es scheint, von der längsten Dauer be- 
gleitete Werthrelation der Edelmetalle die von 1 zu ISVa- 
Das war die Werthrelation der persischen Golddarriken zu 
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den persischen Silbersiglos. Aus altegyptischen Inschriften 
lässt sich eine ähnliche Werthrelation erkennen, aber ganz 
ebenso unzweifelhafte Beweisstücke sprechen dafür, dass ab- 
wechselnd mit dieser Werthrelation in den Staaten der alt- 
asiatischen Cultur auch das Verhältniss von 13 zu 1, 12 zu 1 
und 11^/2 zu 1 sich lange Zeit erhielt. Geschichtliche Docu- 
mente aus der Zeit vor Christus berichten auch über vor- 
übergehende Werthrelationen von 10 zu 1 und von 8 zu 1; 
sowie umgekehrt 218 v. Chr. in Rom einmal Goldmünzen in 
der Relation von 17* 14 zu 1 geprägt wurden. Man sieht also 
dass Schwankungen von über 100 Percent sich aus der ältesten 
Zeit nachweisen lassen. 

Unter den römischen Kaisern hielt sich die Werthrelation 
der Gold- und Silbermünzen im Durchschnitte auf ungefähr 
11 zu 1. Doch war dieselbe steten Schwankungen unter- 
worfen und zu Constantins Zeiten galt 14 zu 1 als das Nor- 
male. Die Ursachen all' dieser Veränderungen waren wohl 
die nämlichen, die auch heute die Preise der Edelmetalle be- 
einflussen, nämlich neue Funde reichhaltiger Silber- oder Gold- 
minen, neu angeknüpfte Handelsbeziehungen mit Ländern, die 
stärkeren Begehr nach Silber oder Gold hatten, oder, von diesen 
Metallen bedeutende 'Quantitäten abgeben konnten. 

Im ganzen Mittelalter schwankte die Werthrelation ört- 
lich und zeitlich zwischen 12 Va zu 1 und 9 zu 1. Anhalts- 
punkte dafür, dass das Gold unter das Neunfache des Silber- 
werthes im Preise gesunken sei, sind uns nicht erhalten, wohl 
aber stieg, sein Werth, wenn auch nur vorübergehend, bis 
über das Dreizehnfache. ^) 



*) Soetbeer veröffentlicht im 1875er Bande von Hirth's Annalen einige Zu- 
sammenstellungen über die Werthrelation der Edelmetalle nach englischen und 
deutschen Quellen. Er bemerkt dabei, dass diese Quellen mit einiger Vorsicht 
zu gebrauchen seien, da nicht tiberall klar wäre, ob nicht in manchen Fällen 
der zur Zeit angenommene Goldmünzfuss zu Finanzoperationen benützt wurde. 
Unter diesem Vorbehalte ergibt sich aus englischen Münzverordnungen von 
1104 bis 1494 folgende Schwankung der Werthrelation : 
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Bald nach der Entdeckung Amerika's zeigte sich in ganz 
Europa eine continiiirliche und ausgiebige Wertherhöhung des 
Gnldes dem Silber gegenüber. Als Grund dieser Erscheinung 
liit^at sich hier schon mit aller Bestimmtheit die gewaltige 
8il hereinfuhr aus dem neuen Continente bezeichnen. Insbeson- 
dere seit dem Jahre 1557, wo die Silbergewinnung mittelst 
Qiiecksilberamalgation in den peruanischen und mexikanischen 
Minen zur Anwendung gebracht wurde, begann ein mächtiger 
Silherstrom nach Europa zu fluten. Zwar nahm gleichzeitig 
auch die Goldgewinnung einen grösseren Umfang an, aber 
sie wurde bei weitem von der Silbergemnnung übertroffen. 
Man schätzt die in den drei und ein halb Jahrhunderten von 
15CX) bis 1848 in den Welthandel gebrachten Goldquantitäten 
anf rund 6000 Millionen Gulden, die Silberquantitäten auf 
rund 13500 Millionen Gulden. Unter dem Einflüsse dieser Ver- 
liältnisse stieg in England die Werthrelation des Goldes zum 
Silber von. 11*30 zu 1 im Jahre 1526 auf 14*50 zu 1 im 
Jahre 1670; in Frankreich stieg die Werthrelation von 11*70 
zu 1 im Jahre 1561 auf 15*40 zu 1 im Jahre 1680 und 
schliesslich in Deutschland (nach den ßeichsmünzordnungen 
iijid den Münzverordnungen einzelner Kreise) von 11*38 zu 1 
iüi Jahre 1524 auf 15*11 zu 1 im Jahre 1669. 



Aus den Rechnungen des deutschen Ordens in Preussen wurde nach 
vierzigjährigen Durchschnitten die Werthrelation der Edelmetalle folgender- 
müssen festgestellt: 

1409-1448 wie 1 : 13., 



1455-1494 „ 1 : 10.5 
1469-1508 „ 1 : 9., 



1351—1390 wie 1 : I2.3 
1366-1405 „ 1 : 12.g 
1393-1432 „ l : 12., 

Ebenso geben die Lübecker Münzrechnungen die Werthrelation der Edel- 
metalle in Norddeutschland , wo , nebenbei bemerkt, zu Anfang des 13. Jahr- 
huuderts d^er Sachsenspiegel das Pfenniggewicht Gold zum Zehnfachen des 
Pftsnuiggewichts Silbers angesetzt hatte, wie folgt : 
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Vom letzten Decennium des 17. Jahrhunderts bis zum Jahre 
1850 dagegen zeigten die Grold- und Silberpreise eine verhältniss- 
mässige Stabilität. 2) Die Schwankungen überragten nur selten 
1 Percent, es war also eine Epoche verhältnissmässiger Ruhe ein- 
getreten. Zwar dauerte die Silberzufuhr aus Amerika im unver- 
minderten, ja im gesteigerten Masse fort, aber gleichzeitig hatte 
sich auch die - Goldzufuhr wesentlich gehoben, und was die 
Hauptsache ist, die ostasiatischen Länder begannen jetzt stets 
steigende Quantitäten Silbers zu absorbiren, so dass dem 
amerikanischen Silber ein theilweiser Abfluss nach Ostasien 
eröffnet war. Erklärt wird dieser Abfluss nach Ostasien 
durch den Umstand, dass die Werthrelation der Edelmetalle 
zu Anfang des 18. Jahrhunderts in Japan 9 zu 1, in China 
10 zu 1 und in Ostindien 12 zu 1 war, und dass der gestei- 
gerte Consum ostindischer Artikel in Europa, dem damals 
noch kein irgendwie nennenswerther Consum europäischer 
Artikel in Ostasien gegenüberstand, die jährliche Ausgleichung 
eines in der Bilanz des Waarenhandels sich ergebenden Sal- 
dos an Ostindien erforderte. 



*) Nach den halbwöchentlichen Notirungen im Hamburger Coursblatte 
berechnet Soetbeer die folgenden zehnjährigen Durchschnitte. 
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Mit dem Jahre 1848, insbesondere jedoch seit 1851 trat 
abermals eine Wendung in der Werthrelation der Edelmetalle 
ein. Damals wurden zuerst in CaKfornien und dann ia Austra- 
lien überaus reichhaltige Goldlager entdeckt, die sehr rasch 
die Goldgewinnung, die zu Anfang des Jahrhunderts für den 
bekannten Theil der Erde auf 45.000 Pfund und 1846 noch 
auf 126.000 Pfund jährlich geschätzt wurde, im Jahre 1853 
auf 500.000 Pfund Gewicht oder einen Werth von nahezu 
350 Millionen Gulden hoben, während die gleichzeitige Silber- 
productioli 84 Millionen nicht überschritt. •) 

Gleichzeitig aber erreichten die Silberverschiffungen nach 
Ostasien früher ganz unbekannte Dimensionen. *) Auf die Ur- 
sache dieser Erscheinung wie überhaupt der ostasiatischen 
Silberbezüge soll noch zurückgekommen werden. Aber es ist 
klar, dass der so plötzKch anwachsende Goldzufluss, verbun- 
den mit einer das Angebot übersteigenden Silbernachfrage für 
Ostasien, eine Umwälzung in den Preisverhältnissen der bei- 
den edlen Metalle herbeizuführen vollständig geeignet war. 
In der That sank die Werthrelation, die 1850 1 zu 15'83 ge- 
wesen, um einige Bruchtheile und zwar im Durchschnitte des 



') Nach der für die französische Eaqu&te veranstalteten Untersnchung war 


die Gesanuntproduction von Gold und Silber in den Jahren 1846 und 1849 bis 


1867 die folgende : 
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760,461.000 249,750.000 


1849 . 


385,392.000 


212,010.000 
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710,736.700 251,970.000 


1850 . 


432.189.000 


231,990.000 


1860 . 


659,465.800 264,180.000 


1851 . 


510,644.400 


223,110.000 


1861 . 


660,672.000 276,390.000 


1852 . 


821,848.700 


219,780.000 


1862 . 


652,069.500 294,150.000 


1853 . 


868,678.600 


207,570.000 


1863 . 


662,392.500 321,900.000 


1854 . 


. 774,730.300 


210,900.000 


1864 . 


' 667,295.000 326,340.000 


1855 . 


757,534.300 


222,000.000 


1865 . 


695,082.000 360,750.000 


1856 . 


801,923.200 


225,330.000 


1866 . 


709.704:000 355,200.000 


1857 . 


783,171.600 


235,320.000 


1867 . 


714,007.500 360,750.000 



*) Nach den Jahresberichten der Londoner BouÜlon Brokers betrug die 
Silberausfuhr Von Europa nach Ostasien per üeberlandspost von 1851 bis 1856 
7,754.000 Pfund Gewicht im Werthe von rund 352 Millionen Gulden, d. i. jähr- 
lich 1292 Pfund im Werthe von 58*6 MiUionen Gnlden, und von 1857 bis 1865 
vollends 26,280.000 Pfund im Werthe von 1179 Millionen Gulden, d. i. jährlich 
8,920.000 Pfund im Werthe von 131 Millionen Gnlden. 
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Jahres 1859 bis auf 1 zu 15'21, um sich dann bis zum Jahre 
1867 allmälig wieder auf 1 zu 15*57 zu heben. 5) 

Offenbar entspricht aber diese Veränderung, die im Maxi- 
mum 1 Percent nicht erreichte, den oben erwähnten gewaltig 
wirkenden Ursachen nur sehr unvollkommen. Kalifornien und 
Australien, zwei Länder, die früher als Goldproducenten gar 
nicht in Betracht gekommen waren, hatten in dieser Epoche, 
gering gerechnet, für 3500 Millionen Gulden neues Gold auf 
den Markt geworfen und an Silber nahmen die ostasiatischen 
Länder mehr von den europäischen Märkten, als die Gesammt- 
production von Jahr zu Jahr betrug. Dadurch kam es, dass 
der Edelmetall vorrath der Länder abendländischer Civilisation, 
der 1849 noch auf I4V2 Milliarden Pranken in Gold und 20 
Milliarden in Silber geschätzt wurde, also aus 58 Percent in 
Silber und 42 Percent in Gold bestand, 1867 umgekehrt aus 
42*5 Percent Silber und 57*5 Percent Gold sich zusammen- 
setzte. **) 

*) Nach den Londoner Silberpreisen ergibt sich von 1851 bis 1867 

folgende Werthrelation : 
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60V,e 



1 



15.,s 

15.5T 

15.sa 

15.3S 

15.,e 

15-33 

15.,, 
15.,. 
15.,. 

1^-80 

15.„ 
15.3, 
15.5, 
1.5.,, 

l0-33 
15,4 

15.,. 



*) Die französische Enquete schätzte den Edelmetall vorrath Europa's und 
Amerika' s, wie folgt : Francs 

Gold Silber Zusammen 

1849 : . 14,413.259., 20,075.243.« 34,488.502.^ 

1850 14,788.014., 20,050.910.« 34,838.924« 
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Man muss also nach Ursachen suchen, die eine grössere 
Verschiebung der Preisverhältnisse zu verhüten geeignet waren, 
und eine solche findet sich denn tnatsächlich im französischen 
Münzgesetze vom 7. Germinal des Jahres XI der Republik, 
mit welchem dort die Doppelwährung gesetzlich eingeführt 
wurde. Dieses Gesetz, welches bekanntlich feststellt, dass 
Zahlungen je nach Belieben in Gx)ld oder Silber nach dem fixen 
Werthverhältnisse von löVa zu 1 geleistet werden können, 
bietet Jedermann die Möglichkeit, in Frankreich bei einem 
Sinken des Goldpreises Gold gegen Silber und umgekehrt bei 
einem Sinken des Silberpreises Silber gegen Gold auszutauschen. 
Um diese Operation durchzuführen, ist nichts weiter nöthig, 
als dass man das wohlfeile Metall auf dem Weltmarkte kauft, 
es in der französischen Münze ausprägen lässt, die geprägten 
Stücke gegen Münzen aus dem theuren Metall umwechselt und 
diese dann einschmilzt. Diese Operation kann so lange fort- 
gesetzt werden, als der Vorrath Frankreichs an Münzen des im 
Preise gestiegenen Metalls reicht, und als andererseits die 
französische Münze die Ausprägung des wohlfeilen Metalls zu 
bewältigen im Stande ist. Der Münzvorrath Frankreichs aber 
ist schwer zu erschöpfen, denn dieses Land ist eines der geld- 
reichsten der Welt. Seine Circulation an Edelmetallen ist 



Francs 



Gold Silber Zusammen 

1851 15,214.613.« 20,017 799.8 35,258.413.4 

1852 • 16,002.523., 19,981.555., 35,984.079.3 

1853 16,810.589.4 19,933.267.3 36,743.856., 

1854 17,522.210., 19,888.534 4 37,410.745., 

1855 . 18,215.576., 19,855.423.« 38,071.000., 

1856 18,950.619.9 19,824.312.« 38,774.932.^ 

1857 19,654.319o 19,640.892.4 39,295.211.5 

1858 20,335.284.« 19,476.716-3 39,812.001., 

1859 20,962.517.5 19,309.095.« 40,271.613., 

1860 21,536.361, 19,150.630., 40,686.991., 

1861 22,110.893., 19,001.698-8 41,112.592.3 

1862 22,907.248.2 18,829 322.« 41,732.571., 

1863 23,020.570.8 18,677.146.5 41,697.716 8 

1864 23,480.058.5 18,517.392.« 41,997.541., 

1865 23,965.724.« 18,399.238.2 42,364.952.» 

1866 24,535,0905 18,449-.237., 42,984.328.2 

1867 25,141.312.0 18,628.702.« 43,770.014.« 
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weitaus grösser selbst als die Englands und wird von keinem 
der andern europäischen Staaten auch nur annähernd erreicht. 
Und da überdies auch Belgien und die Schweiz, nachdem sie 
das Frankensystem angenommen hatten, unter dem Einflüsse 
der französischen Geldverhältnisse standen, und auch in den 
Vereinigten Staaten von Nordamerika die Doppelwährung — 
allerdings unter Festhaltung eines anderen Werthverhältnisses 
— bestand, so war es ein Münzvorrath von mindestens 10 Mil- 
liarden Franken, aus dem die Edelmetall- Arbitrageure schöpfen 
konnten, wenn sie beim Austausche von Silber gegen Gold 
ihre Rechnung fanden. So lange aber diese Umwechslung des 
auf dem Weltmarkte sinkenden Metalls gegen- das im Preise 
gestiegene in Frankreich möglich ist, kann selbstverständlich 
die PreisdiiFerenz der Beiden sich nicht wesentlich. über jenen 
Betrag erheben, der die Kosten einer derartigen Umwechs- 
lungsoperation repräsentirt. 

Es zeigt sich nun in der That , dass Frankreich und die 
Länder der Doppelwährung es waren, die einen grossen Theil 
des Goldstromes aus Kalifornien und Viktoria aufgenommen 
und mindestens die Hälfte des für Ostasien erforderlichen Sil- 
bers abgegeben hatten. Auf diese Thatsache leitet vor Allem 
die Beobachtung , dass die Münzausprägung Frankreichs , die 
von 1803 bis 1848 blos 1217 Millionen Franken in Gold, da- 
gegen rund 3990 Millionen in Silber betragen hatte, von 1851 
bis 1867 sich auf 5800 Millionen Franken in Gold und blos 
auf 383 Millionen Franken in Silber belief. Gleichzeitig weisen 
die französischen Handelslisten einen Mehrimport in Gold von 
rund 4 Milliarden und einen Mehrexport an Silber von rund 
2 MilKarden Franken aus. Die beiden letzten Ziffern sind 
jedenfalls ungenau, da bekanntlich die Edelmetallbewegung 
sich nur schwer controlirenlässt, insbesondere wenn Diejenigen, 
welche diese Edelmetallbewegung hervorgerufen haben, wie im 
vorliegenden Falle, ein lebhaftes Interesse besitzen, sich nicht 
allzu genau in die Karten blicken zu lassen. Wahrscheialich 
war der thatsächlich stattgehabte Zufluss von Gold und Ab- 
fluss von Silber noch grösser. 

In ähnlicher Weise bestand auch die Münzausprägung 
in Nordamerika zu jener Zeit zu 91 Percent in Gold und 
blos zu 9 Percent in Silber. Es trat also der vermehrten 
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Goldproduction die künstlich geschaffene vermehrte Goldnach- 
frage der Doppelwährungsländer imd der vermehrten Silber- 
nachfrage Ostasiens das künstlich geschaffene Silberangebot 
derselben Länder entgegen. Beides konnte zwar die Verände- 
rung der Werthrelation nicht vollständig paralysiren, genügte 
aber, um dieselbe innerhalb enger Grenzen zu halten. 

Es unterliegt jedoch keinem Zweifel,^ dass die Länder der 
Doppelwährung diese ausgleichende Wirkung nicht in alle 
Ewigkeit äussern konnten; es musste nothwendigerweise der 
Moment eintreten, wo ihr Silbervorrath erschöpft und damit 
auch ihre Aufnahmsfähigkeit für Gold an ihre Grenze gelangt 
wäre. Thatsächlich begann es dort bereits nicht blos an den 
groben silbernen Gourantmünzen , sondern auch an den als 
Scheidemünzen dienenden kleinen Silberstücken zu fehlen und 
man sah sich deshalb in Frankreich zu ernstlichen Gegen- 
massregeln gezwungen. In Nordamerika, wo inzwischen das 
Papiergeld zur Herrschaft gelangt war, trat die Münzfrage 
selbstverständlich in den Hintergrund. Prankreich, die Schweiz, 
Belgien und Italien aber schlössen im Jahre 1865 die 
sogenannte lateinische Münzconvention, die gegen das drohende 
Unheil Abhilfe schaffen sollte. Es wurden Zwei-, Ein- und Ein- 
halb-Frankenstücke nunmehr' als Scheidemünze ausgeprägt, 
um deren Einschmelzung zu verhindern und in solcher Art 
dem Verkehre die nothwendigen kleinen Geldstücke zu 
bewahren. Da die Circulation im Uebrigen bereits thatsächlich 
aus Goldstücken bestand, so regten Italien, Belgien und die 
Schweiz die reine Goldwährung an. Deren Annahme scheiterte 
jedoch am Widerspruche Frankreichs und die kleineren Staaten 
gaben nach, umsomehr da die factische Goldwährung gesichert 
schien. 

Bald darauf aber trat ein abermaliger Umschwung in_ 
der Werthrelation ein, und dessen Wirkungen wurden diesmal, 
da weder die nordamerikanische Union, noch die lateinische 
Münzconvention mit ihren Edelmetallvorräthen ausgleichend 
dazwischen träten, in ganz anderer Weise fühlbar als die ent- 
gegengesetzte Umwälzung des früheren Decenniums. Die Werth- 
relation, im Jahre 1867 ziemlich hart an der von der lateinischen 
Münzconvention festgesetzten Grenze von 15Va stehend, hob 
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sich mit Ende des Jahres 1875 auf 15*62 zu 1 und erreichte 
in den ersten Monaten des Jahres 1876 vorübergehend das 
Verhältniss von 20 zu 1.') Die Ursache der Umwälzung ist 
abermajs in den veränderten Productions- Verhältnissen der 
Edelmetalle und in der Silbernachfrage für Ostasien, dann 
aber in den Münzmassregeln mehrerer europäischer Staaten 
zu suchen. Bis zum Jahre 1869 etwa entfielen ungefähr *l^ der 
gesammten Silberproduction der Erde auf Mexico, Peru, Bolivia 
und Chili und die Gewinnung dort hielt sich mit geringen 
Schwankungen so ziemlich auf gleicher Höhe. Zwar stieg 
schon im vorigen Decennium die Silberausbeute in einigen 
europäischen Staaten, namentlich in Spanien und Deutschland 
verhältnissmässig ziemlich bedeutend, aber die absolute Höhe 
der Production erreichte hier doch keinen derartigen Umfang, 
dass dadurch die Productions-Verhältnisse der Erde wesentlich 
alterirt worden wären. Es hielt sich die Gesammtproduction 
im Mittel auf 2 Millionen Pfund Gewicht im Werthe von 
rund 90 Millionen Gulden im Jahre. Von 1870 trat mit der 
Auffindung neuer überaus reichhaltiger Silberlager in den 
westlichen Theilen der Vereinigten Staaten, insbesondere in 
Nevada, ein neuer bis dahin wenig beachteter Producent auf 
den Weltmarkt. Die Production dieser Gebiete hatte im Mittel 



^) Nach den Jahres-, respective Monatsdurchschnitten des Londoner 
Silberpreises berechnet sich die Werthrelation wie folgt: 



1868 
1869 
1870 
1871 
1872 
187^ 
1874 
1875 Januar — Juni 

1875 Juli - December 

1876 Januar 
dto. Februar 
dtö. März 
dto. April 
dto. Mai 
dto. Juni 



°"Sel"Är'' werthrelation 
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der Sechziger Jahre rund 450.000 Pfund Gewicht im Werthe 
von ungefähr 20 Millionen Gulden betragen. Dieselbe 
aber betrug im Jahre 1870 750.000 Pfund im Werthe von 
33^4 Millionen und stieg im Jahre 1875 annähernd auf 
2,700.000 Pfund im Werthe von 120 Millionen Gulden. Durch 
diesen neuen Zufluss ist die gesammte Silberproduction auf 
ungefähr 3,000.000 Pfund im Werthe von 162 Millionen Gulden 
gestiegen, hat sich also um mehr als 80 Percent gegen das 
vorige Decennium • vermehrt, während gleichzeitig die Gold- 
gewinnung von rund 240 Millionen Gulden gegen Ende des 
vorigen Decenniums auf 190 Millionen Gulden im Mittel der 
letzten Jahre sank. Während also im Decennium 1851 — 1860 
die Goldgewinnung auf 75*9 Percent und die Silbergewinnung 
auf 24'1 Percent und im Decennium 1861 — 1870 die erstere 
noch immer auf 67*4 Percent, die zw^eite auf 32*6 Percent ver- 
anschlagt wurde, schätzt Soetbeer für die 4 Jahre 1871 — 1874 
die Goldproduction nur mehr auf 56 Percent gegen 44 Percent 
Silbergewinnung und für 1875 dürfte jsich 'das Verhältniss 
vollends auf 54 Percent zu 46 Percent stellen. 

Mit dieser Verminderung des Angebotes für Gold und 
der Vermehrung desselben für Silber ging aber Hand in Hand 
einerseits eine Verminderung der Nachfrage für Silber, ander- 
seits eine Steigerung der Goldnachfrage. Als hauptsäch- 
licher Grund der verminderten Silbernachfrage wurde bereits 
die Veränderung im Silberbedarf e Ostasiens angedeutet. 
Während nämlich, wie früher gezeigt worden ist, die Ver- 
schiiFung per Ueberlandpost in den Jahren 1857 — 1865 durch- 
schnittlich 2,920.000 Pfund im Werthe von 131 Millioneil 
Gulden betrug, also um ungefähr 900.000 Pfund mehr als die 
damalige durchschnittliche Silberproduction, sank im Decennium 
1866—1875 die durchschnittliche Verschiffung auf 1,060.000 
Pfund im Werthe von 47^4 Millionen Gulden, d. i. um unge- 
fähr 2 Millionen Pfund Gewicht unter die durchschnittliche 
Gewinnung dieses Decenniums und um 2Va Millionen Pfund 
unter die Gewinnung des letzten Jahres. Zur selben Zeit ver- 
minderte sich aber auch der Münzbedarf Europa's an Silber, 
ja man kann sagen, dass hier die Silberausprägungen bis auf 
verhältnissmässig sehr geringe Beträge ganz eingestellt wurden. 
Zwei der grössten Staaten mit Silberwährung, Oesterreich und 
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Russland, hatten in Folge der Papierwirthschaft schon längst 
aufgehört für die Edelmetall-Märkte massgebend zu sein. Deutsch- 
land, welches früher zu seinen Circulations-Z wecken jährlich 
dem Edelmetall-Markt bedeutende Silberquantitäten entnommen 
hatte, ging zur Goldwährung über und stellte damit selbst- 
verständlich die Silberausprägung ein ; ebenso aber restringirten 
die Staaten der lateinischen Münzconvention, und nicht minder 
Nordamerika, also die Länder der Doppelwährung, ihre Sil- 
berausprägung. Zwar im Jahre 1868 — 1873 wurden noch in 
Paris, Brüssel und Mailand ungefähr 600 Millionen Francs 
Silber geprägt, indem bei dem eintretenden Sinken des Silber- 
preises unter den sogenannten Paristand der lateinischen 
Werthrelation die Arbitrage, gleichwie sie früher Silber gegen 
Gold eingetauscht hatte, nunmehr den Versuch machte, das 
theuer gewordene Grold gegen Silber aus diesen Ländern ^her- 
anszuziehen. So lange dies möglich war, hielt sich in der That 
der Rückgang des Silberpreises in massiger Grenze; aber die 
Regierungen des lateinischen Münzbundes erkannten gar bald, 
dass die Arbitrage ihr gesammtes Circulationsgebiet nur zu 
rasch allen Goldes berauben würde, wenn ihrem Treiben kein 
Riegel vorgeschoben würde. Sie hatten sich ein Decennium 
zuvor die Umwechslung ihrer schweren Fünffrankenthaler 
gegen die goldenen Zwanzigfrankenstücke gefallen lassen, 
trotzdem sie auch bei dieser Manipulation sich dessen wohl 
bewusst waren, dass sie unter dem Zwange eines verfehlten 
Gesetzes eine werthlosere Waare gegen eine werthvoUere er- 
hielten; sie duldeten dies aus dem Grunde, weil das Publicum 
die Goldcirculation als eine wesentliche Erleichterung empfand 
und die unhandlichen unbequemen Silberstücke auch mit Ver- 
lust gerne verschwinden sah. Aber sie konnten diesmal unmög- 
lich ruhig zusehen, wie es, die Arbitrage unternahm, nunmehr 
an die Stelle des bequemen Goldstückes, an das sich der Ver- 
kehr gewöhnt hatte, wieder die plumpen Ecus zu setzen. Um 
dem vorzubeugen, gab es kein anderes Mittel, . als entweder 
den gesetzlichen Uebergang zur alleinigen Goldwährung und 
die gänzliche Sistirung der Silberausprägung , oder als Palliativ- 
mittel die Einschränkung dieser letzteren. Es wurde das 
Letztere gewählt, und von Jahr zu Jahr für die Silberaus- 
prägung ein Maximalbetrag bestimmt, der für die fünf Staaten 

Dr. Th. H er tzka, Währung und Handel. 16 
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des Münzbundes im Jahre 1874 120 Millionen Francs, 1875 
150 Millionen Tranes und 1876 129 Millionen Francs betrug.») 
Zu all' dem trat dann noch die Goldnachfrage und das 
Silberangebot Deutschlands, in ihren Wirkungen gesteigert 
durch die Perspective auf ähnliche Massregeln jener anderen 
Staaten, die sich gleich Deutschland zum Uebergange zur 
Goldwährung entschlossen haben, dieselbe theilweise thatsäch- 
lich schon in Angriif nahmen oder demnächst in Angriff 
nehmen werden. Deutschland allein hat 200 bis 250 Millionen 
Thaler Silber verkauft oder noch zu verkaufen. Annähernd 
die Hälfte dieses Betrages dürfte das Silber ausmachen, dessen 
sich Holland, Schweden, Norwegen und Dänemark zu ent- 
ledigen haben; für alle Fälle werden die auf diese letztere 
Weise frei werdenden Silberbeträge zum mindesten für ein 
Decennium genügen, um die Münzstätten der lateinischen 
Staaten, selbst in dem Falle, wenn diese den radicalen Bruch 
mit dem herrschenden Systeme verzögern sollten, vollauf zu 
speisen, so dass die gesammte Silberproduction der Erde für 
Ostasien und für die verschiedenen Industriezwecke frei ver- 
fügbar erscheint und naturgemäss durch die Wucht ihrer 
riesig angewachsenen Menge die Preise im hohen Grade 
drücken muss. 

Ob unter so bewandten Verhältnissen vorerst ein 
ferneres Sinken des Silberpreises zu erwarten ist oder nicht, 
und wovon die Beantwortung dieser Frage in erster Reihe 
abhängig werden dürfte, soll späterhin untersucht werden. 
Vorerst möge in Kürze dargelegt werden, wie sich unter dem 
Einflüsse dieser steten Veränderungen in der Werthrelation 
der EdetmetaUe die modernen Geldsysteme im geschichtlichen 
Verlaufe gestalteten. 



®) Auf die einzelnen Siaaten vertheilt sich dieses 
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In England bestand vom Jahre 1276 bis zum Jahre 
1664 die Doppehvährung , in der Art, dass von Zeit zu Zeit 
das Werthverhältniss der in Silber ausgeprägten Schillinge 
zu den in Gold geprägten Guineen gesetzlich geregelt wurde. 
Doch waren dabei die englischen Gesetzgeber jener Zeit nie- 
mals von der Absicht beherrscht, ein bestimmtes Werthver- 
hältniss festhalten zu wollen; ihre Absicht ging vielmehr 
dahin, die auf dem Edelmetallmarkte thatsächlich vorhandene 
Relation richtig zu erfassen und in gesetzliche Normen zu 
bringen. Dass sie dies thaten, hatte seinen Grund ganz aus- 
schliesslich in dem praktischen Bedürfnisse des englischen 
Verkehrs nach Goldmünzen und in der Erkenntniss, dass es 
eine grosse Erleichterung sei , wenn Zahlungen ohne weit- 
läufige und schwierige Umrechnungen gleichmässig in beiden 
Edelmetallen geleistet werden können. Da mithin das eigent- 
liche Princip der Doppelwährung in England nicht verfolgt 
wurde, dieses Geldsystem gleichsam blos von Fall zu Fall 
und auf Kündigung etablirt wurde, so schlief zwischen 1664 
und 1717 die Doppelwährung von selbst wieder ein, indem 
ganz einfach keine neue Feststellung der Werthrelation er- 
folgte, der Werth des Silbers aber inzwischen derart gesunken 
war, dass die alten Feststellungen nicht mehr Geltung be- 
halten konnten, die Guineen damit zur Handelsmünze wurden. 
Es bestand also wieder die alte einfache Silberwährung. 1717 
wurde aber auf den Rath des damaligen königlichen Münz- 
meisters Sir Isaac Newton wieder zur Doppelwährung zurück- 
gegriffen. Man setzte den Werth der Guinee auf 21 Schillinge 
fest, überschätzte aber damit den Werth des Goldes um un- 
gefähr IVa Percent, und die Folge davon war, dass sich nun- 
mehr sehr rasch eine factische Goldwährung in England . 
etablirte. Die vollwichtigen Silbermünzen wanderten aus, die 
Guinee wurde thatsächlich alleinige Zahlungsmünze Englands. 
Im Jahre 1805 schrieb Lord Liverpool seine berühmte „Ab- 
handlung über die Münzen des Königreichs, ein Brief an die 
Königin". Er empfahl darin die Annahme der einfachen gemischten 
Währung unter Zugrundelegung des Goldes als alleinigen 
Münzmetalls. Im Jahre 1816 wurden seine Vorschläge ange- 
nommen und seitdem besitzt England ununterbrochen die reine 
Goldwährung. 
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In Frankreich bestand bis zum Jahre 1803 die Silber- 
währung. Durch das Gesetz vom 7. Grerminal des Jahres XI 
der Republik wurde die Doppelwährung eingeführt, und zwar 
unter Festhaltung der Werthrelation zwischen Gold und 
Silber von löVa zu 1. Dem ursprünglichen Begründer des 
Systems in Frankreich, Gaudin, schwebte allerdings der Ge- 
danke vor, diese Werthrelation, wie sie damals dem Markt- 
verhältnisse entsprach, ähnlich den alten englischen Gesetzgebern, 
von Fall zu Fall zu verändern, wenn nämlich die Markt- 
relation dies erfordern würde. — Die französische Gesetz- 
gebung hat aber diese Absicht fallen gelassen, sie betrachtete 
die Werthrelation als etwas unabänderlich Feststehendes. In 
Folge davon fanden wiederholt schon Auswanderungen des 
ein^n oder andern auf dem Edelmetallmarkte über die gesetz- 
liche Werthrelation hinaus gestiegenen Metalls statt, und zwar 
geschah dies bis zum Jahre 1850 mit den Goldmünzen. Diese 
Avurden schliesslich in Frankreich beinahe gar nicht *geprägt 
und mussten in der Regel mit einem Agio bezahlt werden; 
sie waren zu Handelsmünzen degradirt und damit bestand dort 
trotz des loi du 7. Germinal XI factisch die Silberwährung. 
Zwischen 1850 und 1867 strömten wieder die Silberstücke 
ab, so dass die Währung sich zu einer factischen Gold- 
währung umgestaltete. Gegenwärtig wird das abermalige 
Abströmen der Goldmünzen nur durch Einschränkung der 
Silberausprägungen sowohl, als durch die Suspension der 
Baarzahlungen seitens der französischen Bank verhindert. 

Die Schweiz hatte bis zum Münzbunde mit Frankreich 
die reine Silberwährung. Durch den Umstand jedoch, dass 
dort die Ausprägung des Silbergeldes in Folge des Gesetzes 
vom 7. Mai 1850 nach dem französischen Francfusse erfolgte 
und sich dadurch eine Art thatsächUcher Münzeinheit zwischen 
beiden Ländern etablirte, wurde die Schweiz, als die Gold- 
einwanderungen nach Frankreich grössere Dimensionen an- 
nahmen, gleichfalls mit den französischen Goldstücken über- 
schwemmt, im Jahre 1860 zu gesetzlicher Zulassung dieser 
Münze gedrängt und gehört heute dem lateinischen Münz- 
bunde an. 

In Belgien wurde im Jahre 1832 das französische Münz- 
system angenommen, jedoch um die Circulation des Goldes zu 
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ermöglicl^en, im Jahre 1847 die Werthrelation auf 1 zu 15'81 
festgestellt. Als aber bald darauf das rapide Sinken des 
Goldwerthes eintrat, wurde die Prägung von Goldmünzen 
sistirt und die reine Silberwährung wieder eingefülirt. Die 
franzosischen Zwanzig- Fr ancsstücke sollten blos zu ihrem 
Marktwerthe circuUren; aber im Verkehre machte sich die 
Nothwendigkeit möglichst ungehinderten Münzverkehrs mit 
Frankreich in so zwingender Weise geltend, dass schliesslich 
im Jahre 1861 das französische System der Doppelwährung 
vollständig acceptirt wurde, dessen Consequenzen seither das 
Land in ähnlicher Weise zu tragen hat, wie die anderen Ge- 
biete, die nachträglich noch demselben Systeme beigetreten 
sind. Zum lateinischen Münzbunde gehören jetzt nächst Frank- 
reich, der Schweiz und Belgien noch Italien, Griechenland, 
Spanien und Rumänien. In Amerika haben Peru, Neugranada 
und Ecuador die Doppelwährung. 

Die Vereinigten Staaten von Nordamerika besassen noch 
zur Zeit des Secessionskrieges die Doppelwährung, und zwar 
nach dem Münzgesetze vom Jahre 1837 mit der Werthrelation 
von 1 zu 15*988. Als demzufolge nach Entdeckung der austra- 
lischen Goldfelder das Silber abzuströmen begann, veränderte 
man im Jahre 1853 den Münzfuss der kleinen Silbermünzen 
nach der Werthrelation von 1 zu 14*88, legte diesen den Cha- 
rakter von Scheidemünzen bei und stellte die Prägung der 
Silbercourantmünzen gänzlich ein. Damit war, wenn auch 
nicht gesetzlich, so doch thatsachlich die Goldwährung einge- 
führt. Doch hätte immerhin für den Fall, als Gold dereinst 
bis zur Werthrelation von 1 zu 15*988 steigen sollte, die 
Doppelwährung wieder factisch in's Lebeu treten können. In- 
zwischen brach der Secessionskrieg und mit ihm die Inflation 
herein, und als die nordamerikanische Gesetzgebung daran 
ging, die Valuta zu regeln, war die Zeit der Doppelwährung 
vorbei, und der Congress entschied sich für die Goldwährung. 

In den Niederlanden bestand bis zum Jahre 1825 die 
Silberwährung , von da an die Doppelwährung nach der gesetz- 
lichen Relation von 1 zu 15*873. Dies hatte zur Folge , dass 
die groben Silbermünzen sehr rasch aus dem Verkehre gedrängt 
wurden , trotzdem die Ausmünzung des Goldes nur von Staats- 
wegen erfolgte und für Private nicht geübt wurde. Man er- 
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kannte die Nothwendigkeit, von der Doppelwährung abzugehen, 
und im Jahre 1847 wurde nach hartem Kampfe zwischen den 
Anhängern der Grold- und Silberwährung von der Kammer mit 
2 Stimmen Majorität die letztere acceptirt. Mit der Frage 
der nachträglich eingetretenen weitergehenden Entwerthung 
des Groldes hatte diese Münzmassregel nichts zu thun, jeden- 
falls aber ist es ein Irrthum, wenn, wie es häufig .geschieht, 
behauptet wird, Holland wäre damals von der Groldwährung 
zur Silberwährung übergegangen. Es wurde ganz einfach die 
Doppelwährung mit der einheitlichen Währung vertauscht, 
und dass man als Basis der letzteren damals das Silber wählte, 
wurde hauptsächlich damit begründet, dass bei den Schwan- 
kungen der Werthrelation der beiden Edelmetalle der Silber- 
preis denn doch das bleibendere sei, u. z. aus dem Grunde, weil 
der Silbervorrath der Welt grösser sei, als der Goldvorrath. 
Es hat sich dies inzwischen geändert und die Niederlande ent- 
schlossen sich, als die Schwankungen des Silberpreises stets 
grössere Dimensionen annahmen, im Jahre 1875 zum Ueber- 
gange von der Silber- zur Goldwährung. Der Verlust der 
niederländischen Staatscasse bei Durchführung der im Jahre 1850 
abgeschlossenen Münzveränderung betrug 1,061.125 fl. (nicht 
wie irrthümlich gar häufig behauptet wird 10 Millionen 
Gulden); der Verlust bei der nunmehr beschlossenen Münz- 
veränderung wird jedenfalls viel grösser sein , denn die Menge 
der jetzt einzulösenden Münzen ist grösser als jene rund 
50 Millionen Gulden , äie vor einem Vierteljahrhundert, an den 
Staatscassen präsentirt wurden , und auch der Percentsatz 
des Verlustes wird namhaft höher ausfallen. 

In Deutschland beschäftigte man sich schon seit dem Jahre 
1850 sehr ernsthaft mit der Münzreform. Die Bestrebungen waren 
jedoch vorläufig • in erster Linie darauf gerichtet , die nach 
verschiedenartigem Münzfusse ausgeprägten Silbercourant- 
stücke der einzelnen Staaten auf (einheitliches System zurück- 
zuführen* Der Gedanke eines Ueberganges zur Goldwährung 
wurde für Deutschland zuerst von Oesterreich angeregt, u. z. 
auf der im November 1854 in Wien zusammengetretenen 
Münzconferenz , an welcher Bevollmächtigte Oesterreichs, 
Preussens, Baierns, Hannovers und Frankfurts theilnahmen. 
Die österreichischen Bevollmächtigten schlugen eine Münz- 
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einigung mit Deutschland vor und beantragten ferner mit 
Rücksicht darauf, dass die grössten Handelsstaaten Europa's 
thatsächlich die Goldwährung besassen, die Annahme dieser 
letzteren als Grundlage der Münzeinigung. Die anderen Be- 
vollmächtigten widersetzten sich jedoch diesen Vorschlägen, 
und als die Conferehzen im Jahre 1856 wieder aufgenommen 
wurden, war die Beibehaltung der Silberwährung bereits ent- 
schieden. Es wurde aber trotzdem die Ausprägung einer ein- 
heitlichen Handelsmünze in Gold beschlossen, und so enthalten 
denn die Artikel 18, 19, 20 und 21 des "Wiener Münzver- 
trages vom 24. Jänner 1857 die Bestimmungen über die Aus- 
prägung der Kronen und halben Kronen in den Staaten des 
Münzvereins. Ausdrücklich wurde dabei stipulirt, dass diese 
Vereinsgoldmünze in keinem Staate als Währungsgeld zu- 
gelassen werden dürfe; sollte einer der Vereinsstaaten die 
Krone nach einem vorausbestimmten Course bei seinen Gassen 
zulassen, so dürfe ^ich diese Vorausbestinmiung höchstens auf 
die Dauer von 6 Monaten erstrecken und der Cassencours nicht 
höher sein als der Durchschnitt des amtlichen Börsencourses 
in den vorausgegangenen 6 Monaten. Wo für ältere Gold- 
münzen ein unabänderlicher Cassencours bereits festgesetzt 
war, sollten diese Goldmünzen allmälig aus dem Verkehre 
gezogen werden. Fremde Goldmünzen durften zwar angenom- 
men werden, jedoch nur zu einem Werthe, der wenigstens 
um V2 Percent unter dem inneren Gehalte steht. Auf dem 
ersten deutschen Handelstage im Jahre 1861 fand aber die 
Goldwährung bereits zahlreiche Vertreter, und seither gewann 
dieselbe so sehr an Anhang, dass nach Constituirung des 
deutschen Reiches das nunmehr praktisch in die Hand genom- 
mene Werk der Münzeinigung beinahe ohne Widerspruch auf 
Basis der Goldwährung durchgeführt werden konnte. Im Ge- 
setze vom 4. April 1871 wurde die Goldmark als deutsche 
Währungsmünze acceptirt. Von den Schwierigkeiten, welche 
die Durchführung der deutschen Münzreform zu bestehen hatte 
und von der Rückwirkung^ dieser Massregel auf die Münz Ver- 
hältnisse der ganzen Welt soll noch eingehender gehandelt 
werden. 

In Oesterreich-Ungarn wurde seit den Wiener Münzver- 
handlungen der Gedanke des XJeberganges zur Goldwährung 
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nicht fallen gelassen. Der Gresetzartikel 16 vom Jahre 1867 
bestimmt in seinem 12. Art. unter Berufung auf den Pariser 
Münzvertrag, dass den Legislativen Oesterreichs und Ungarns 
je früher gleichartige Gresetzesvorlagen über die Einführung 
der Groldwährung vorgelegt werden sollen. Im Jahre 1870 
wurden die sogenannten „Achtguldenstücke" gleich 20 Francs 
an die Stelle der Kronen gesetzt, doch nur als Handels- 
münze , deren Werthbestimmung ausdrücklich dem freien 
Verkehr überlassen blieb. Der Cassencours dieser neuen 
Münzen sollte von Fall zu Fall ähnlich dem der Kronen, je 
nach den Schwankungen des Courswerthes bestimmt werden, 
was denn in der That seither bei den Gassen der Telegraphen- 
ämter, welche diese Münz^qrten anzunehmen in die Lage 
kommen, allmonatlich geschehen ist. ^) 



') Nach Welttheilen geordnet , stellen sich die Miinzverhältnisse der ver- 
schiedenen Länder wie folgt dar. Es besteht; 
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I Goldwährung 
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1 Silberwährung 
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Russland (Papier), 






Deutschland, 


Belgien, 


Oesterreich (Papier), 






Niederlande, 


Schweiz, 


Serbien (fremde Münzen). 
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Spanien, 
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Portugal. 


Rumänien, 
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Finnland. 








In Amerika 
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Mexico, 
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Goldwährung 



m 

Persien, 

Japan (?). 



In Asien 

Doppelwährung 



Silberwährung 
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Indien, 

China, 

Siam. 



In Afrika 



Goldwährung 



Doppelwährung 



in 
Britische Colonien. 



Aegypten (1 : lö-eae), 
Algier. 



Silberwährung 
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Tunis, 

Abessinien. 



In Australien endlich herrscht die Goldwährung. 
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II. Capitel 

Silber- und Goldwährung. 

JN achdem im vorigen Capitel die historische Entwicklung 
der Münzznstände in den civilisirten Staaten geschildert wurde, 
handelt es sich um die Entscheidung der Frage, welche Münz- 
verfassung die relativ beste sei, welches Geld den Anfor- 
derungen des Verkehrs von Fall zu Fall am be^en entspreche. 

Um diese Frage zu entscheiden, muss man sich den Zweck 
des Geldes vergegenwärtigen. Dieser besteht darin, dem Ver- 
kehre einen Werthmesser zu geben, der möglichst unveränder- 
lich durch längere Zeit die nämliche Kaufkraft behält und der 
überdies in denkbar bequemster handlicher Form die Geschäfte 
vermittelt. In allen Beziehungen bieten hier die Edelmetalle 
Gold und Silber vor den anderen bekannten Gütern so viele 
und so ausserordentliche Vortheile, dass die Wahl nur zwischen 
diesen beiden schwebt. Vermöge ihrer Unzerstörbarkeit hat 
sich in ihnen die Arbeit vergangener Jahrhunderte und Jahr- 
tausende vollständiger aufgestapelt, als in irgend einem andern 
Stoffe, so dass im Vergleiche zu dem vorhandenen Vorrathe 
die laufende Production, sie mag noch so gross sein, verhält- 
nissmässig doch nur wenig in's Gewicht fällt. Dies sichert 
die relative Stabilität ihres Preises, obwohl es ganz unzweifel- 
haft ist, dass gerade wegen dieser ununterbrochenen Aufsta- 
pelung ihr Tauschwerth im Vergleiche zu allen anderen Gütern, 
die sich mehr oder minder rasch abnützen und stets neu erzeugt 
werden müssen, in einem continuirlichen säcularen Sinken be- 
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griffen ist. Zugleich ist aber dieser Werth noch immer so hoch 
geblieben, dass in einer verhältnissmässig geringen Menge 
Edelmetalles doch eine sehr bedeutende Tauschkraft steckt 
und dieses also auch heute noch ein höchst bequemes Zahl- 
mittel ist. Aber hier darf nicht verkannt werden, dass in 
letzterer Beziehung die -Eignung der Edelmetalle zu Geld- 
zwecken eine Einbusse erlitten hat. Vor einem halben Jahr- 
tausende noch liess sich kaum ein im praktischen Verkehre 
vorkommendes Geschäft denken, welches durch Vermittlung 
des Metallgeldes nicht in einfachster und bequemster Weise 
hätte beglichen werden können. Es gab Wenige, deren Ver- 
mögen dem Werthe eines Centners Gold gleichgekommen wäre ; 
es konnte also Jedermann, wenn es ihm beliebte, sein ge- 
sammtes Um und Auf in Goldform leicht bewahren, ja bequem 
bei sich tragen und jedenfalls ohne Belästigung mit Silber 
oder schlimmstenfalls mit Gold die umfangreichsten Trans- 
actionen volKühren. Es ist dies heute durchaus anders ge- 
worden. Die Kaufkraft der Edelmetalle ist derart gesunken, 
dass die Transactionen im grossen Verkehre sehr oft den Um- 
satz von vielen Centnern Goldes, und selbst im Ideinen Ver- 
kehre den Umsatz von Centnern Silbers erfordern. Ihr Vermögen 
in Edelmetallform mit sich zu führen, ist heute nur den Minder- 
bemittelten möglich, kurz die Edelmetalle sind als Instrumente 
des Verkehrs so schwerfällig geworden ^ dass sie nicht mehr 
allen Bedürfnissen desselben entsprechen. In wie weit dies 
nun ihrer wirklichen Entwerthung oder anderweitigen Ur- 
sachen zuzuschreiben sei , ist allerdings eine andere Frage. 
Denn daraus, dass ein Pfund Gold heute seinen Besitzer minder 
reich macht als vor einigen Jahrhunderten, ohne weiters fol- 
gern zu wollen, dass dieses Gold selbst im Werthe zurück- 
gegangen sei, wäre allerdings nicht streng logisch. Es können 
sich eben auch die Begriffe über Reichthum geändert haben, es 
können die Güter, die gegen Gold eingetauscht werden sollen, 
an innerem Werthe gewonnen haben; und Beides hat in der That 
stattgefunden. Die Bedürfnisse der Menschen haben sich im ge- 
schichtlichen Verlaufe ganz ausserordentlich vermehrt. Ein 
Kleid, ein Schwert, eine dürftige Hütte, Korn und Fleisch, 
das war das Ziel der Wünsche selbst des freien wohlhabenden 
Mannes im frühen Mittelalter, Inzwischen sind tausend neue 
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Genüsse und Bedürfnisse hinzugekommen, und selbst die 
uralten, soweit die menscUiche Erinnerung zurückreicht, als 
solche vorhandenen Erfordernisse des Lebens haben sich ver- 
feinert und complicirter gestaltet. Es wäre also sehr wohl 
möglich, dass man sich mit einem Pfund Gold auch heute noch 
' dasselbe verschaffen könnte, waa vor 1000 Jahren dafür zu 

erhalten war, dass aber die nämlichen Güter, deren Besitz vor 
30 Generationen glücklich, zufrieden, ja reich machte, heute 
selbst den Wünschen des ärmsten Bettlers nicht zu genügen 
vermöchten. Aber für den vorliegenden Zweck ist die Spaltung 
der Frage nach diesen zwei Seiten ganz überflüssig. Ob man 
mehr Gold braucht, weil das Edelmetall selbst werthloser 
geworden, oder ob dies blos aus dem Grunde geschieht, weil 
die Bedürfnisssphäre gestiegen ist, ändert doch nichts an der 
Thatsache, dass nunmehr in den Händen der civilisirten 
Menschheit 10 Pfund Gold nicht denselben Dienst verrichten, 
wie 1 Pfund Gold in den Händen unserer Urahnen. Und 
ebenso wenig kann diese im allgemeinen geschichtlichen Ver- 
laufe beobachtete Erscheinung in ihrer Richtigkeit dadurch 
alterirt werden, dass ausnahmsweise auch in früheren Epochen 
der Edelmetallvorrath an bestimmten Orten dermassen gehäuft, 
die Bedürfnisse derart verfeinert wurden, dass die absolute 
oder relative Kaufkraft des Geldes damals schon eine ähnliche 
Reduction erfuhr, wie gegenwärtig. Im alten B.om z. B. er- 
reichte die Theuerung nachgerade beinahe dieselbe Höhe, wie in 
irgend einer modernen Grossstadt. Aber die unmittelbare Folge 
davon war auch dort, dass das Silbergeld selbst für den all- 
täglichen Verkehr zu unbequem wurde, dass das Gold das eigent- 
liche Circulationsmetall bildete und dass man schliessKch, als 
auch dieses zu schwerfällig wurde , den Credit zu Vermitt- 
lung von Zahlungen benützte. In ganz ähnlicher Weise kann 
auch die rasche Entwicklung der Creditgeschäfte aller Formen 
während der letzten Jahrhunderte durch die steigende Un- 
bequemlichkeit , die der Gebrauch des Metallgeldes mit sich 
j brachte, theilweise erklärt werden. Die Banknote z. B. war 

! entbehrlich in früheren Jahrhunderten ; sie ist heute eine uner- 

I lässliche Nothwendigkeit geworden. Da es keinen kostbareren 

I Stoff als die Edelmetalle gibt, der sich kraft seines inneren 

Werths zum Tauschmittel für grössere Transactionen eignen 
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würde (die Edelsteine sind aus technischen Gründen zu G-eld- 
zwecken absolut unbrauchbar), so musste eben der Credit in 
die Lücke treten, die der steigende Yerkehr geschaffen. 

Schon diese einfache Betrachtung erklärt, warum, ganz 
abgesehen von anderweitigen Gründen, aus Rücksichten der 
Handlichkeit und Bequemlichkeit das Gold in den meisten Staaten 
den Vorzug vor dem Silber errungen hat , und je weiter die 
Verminderung der Kaufkraft beider Edelmetalle im Verlaufe 
der Zeiten fortschreiten wird, ihn immer mehr und mehr ge- 
winnen muss. Derselbe Grund, der vor der kolossalen. Ver- 
mehrung des Edelmetall Vorrathes der civilisirten Welt in Folge 
der Entdeckung Amerika's für das Silber als Währungsmetall 
sprach und demselben auch thatsächlich die beinahe ausschliess- 
liche Herrschaft sicherte, nämlich die Rücksicht auf die Ver- 
kehrsbedürfnisse, spricht gegenwärtig in ebenso starker Weise 
für das Gold. So lange man ein Joch Ochsen für wenige 
Gulden kaufte und für ein Huhn einen Geldbetrag zahlte, der, 
wenn er in Gold ausgeprägt worden wärß, nur mit Hilfe guter 
Mikroskope sichtbar gewesen wäre, so lange war es naturge- 
mäss, das Silber als Werthmassstab zu gebrauchen. Heutzu- 
tage, wo ein gutes Joch Ochsen mehrere hundert Thaler kostet, 
wo also der Landmann, wenn er auf dem Viehmarkte seinen 
Einkauf macht, einen Wagen mit Silbergeld mit sich führen 
müsste, und wo umgekehrt selbst die meisten Gegenstände 
des kleinen Gebrauches mit Goldstücken bezahlt werden können 
— heute verlangt der Verkehr das Goldgeld. Dieselbe histo- 
rische Entwicklung, die vor Jahrtausenden den Uebergang von 
Kupfer und Bronze als Währungsilietallen zum Silber erzwang, 
wird nunmehr den Uebergang vom Silber zum Golde er- 
zwingen. 

Man unterschätze die Wichtigkeit dieses Bequemlichkeits- 
Momentes nicht. Niemand wird bestreiten, dass die Zahlung 
grösserer Beträge in Silbermünze überaus lästig ist, dass der 
Verkehr in den Ländern mit reiner Silberwährung sich häufig 
gezwungen sieht, zu allerlei Surrogaten zu greifen, gleichviel 
ob dieselben Banknoten oder fremde Goldmünzen seien. Beide 
sind gleich schädlich. Die Banknote ist ein Uebel, wenn auch 
ein nothwendiges, ihr sind vornehmlich die grossen Erschüt- 
terungen zu verdanken, die im Geldverkehre der civilisirten 
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Völker periodisch vorkommen, denn ihr Umlauf ist niclit wie 
der des guten Metallgeldes ausschliesslich von den mit Natur- 
gewalt wirkenden Gesetzen des Verkehrs, sondern zum grossen 
Theile von menschKcher Willkür abhängig und diese Will- 
kür kann irren und hat häufig schon die folgeschwersten 
Irrthümer begangen. Wäre das Bequemlichkeits-Moment nicht 
vorhanden, so würde die Banknote kaum existiren, es sei denn, 
wenn sie dem Verkehre durch den Zwangscours aufgenöthigt 
würde, denn Niemand hätte ein Interesse, statt wirklicher 
Zahlung ein Zahlungsversprechen anzunehmen. Der Zufluss 
und Abfluss metallischer Zahlmittel regelt sich nun je nach dem 
Vei'hältnisaa der internationalen Zahlungsverpflichtungen und 
Empfange von selbst. Der Wechselcours ist der Regulator, 
nach welchem der Mechanismus des internationalen Verkehrs 
sich selber steuert u. zw. mit untrüglicher Sicherheit und 
Genauigkeit. Ist zu viel Metallgeld vorhanden, so steigen die 
Preise und die hiedurch hervorgerufenen Käufe im Auslande 
drängen den Ueberschuss ausser Landes. Ist zu wenig 
Metallgeld vorhanden, so sinken die Preise und die da- 
durch hervorgerufenen Käufe der Ausländer im Inlande 
ziehen die fehlenden Metalle herein. Es ist dabei ganz 
unmöglich , dass sich irgend Jemand über den Umfang 
der Creditmittel, die ihm zur Verfügung stehen, mit denen 
er Andere betheiligen kann, täusche. Anders ist es mit der 
Banknote. Auf die Dauer kann allerdings auch von diesen 
nicht mehr ausgegeben werden, als der Verkehr bedarf; denn, 
wenn dies geschieht, so werden sie eben an die Gassen des 
Emissions-Institutes zurückströmen, sich in Metallgeld um- 
setzen und dann in Form dieses letztern ausser Landes 
strömen. Aber wenn dies einmal geschieht, ist es zu spät, das 
inzwischen hervorgerufene Unheil zu verhüten. Es kann sich 
nur mehr darum handeln, die schädlichen Folgen desselben zu 
bekämpfen. Die Banknotenpresse ist ein Instrument, mit dessen 
Hilfe Geldstücke geprägt werden, die sich über Nacht in 
Werthloses Papier verwandeln können, und das Traurige ist, 
dass dieser letztere Umwandlungsprocess, wenn er unver- 
muthet eintritt, Verlegenheiten für denjenigen im Gefolge hat, 
der die Banknotenpresse leichtsinnig in Bewegung setzte, und 
dass diese Verlegenheiten zu Krisen für ein ganzes Land 
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werden können. Dass nichtsdestoweniger auch die Ausgabe 
metallisch nicht voll bedeckter Noten wirthschaftüch gerecht- 
fertigt ist, ja unter Umständen ein grosses wirthschaftliches 
Glück und gerade das Schutzmittel gegen Krisen der ver- 
derblichsten Art werden kann, das zu begründen und zu er- 
örtern, gehört nicht in den Rahmen dieser Arbeit. Aber klar 
ist jedenfalls, dass es von Vortheil für jedes Land ist, 
wenn sein Greldverkehr nicht in allzu grossem Betrage durch 
Noten bedient wird, wenn die sichere, sich selbst regulirende 
Grundlage möglichst breit und der von menschlicher Willkür 
abhängige papierene Aufbau möglichst klein ist. Nimmt man 
an, dass auch eine tüchtige Verwaltung eines Zettel-Institutes 
sich über den tImfang der Noten- Ausgabe um 10 Percent 
irren kann, so wird dieser Irrthum nur 3*3 Percent des 
gesammten Geldumlaufes betragen, wenn die Geldcirculation 
zu 2/j aus Metall und blos zu Vs aus Banknoten besteht. Ist 
aber das umgekehrte Verhältniss der Fall, so wird ein Irr- 
thum von 10 Percent im Notenumläufe 6*6 Percent des 
gesammten Umlaufes betragen und die Krisis, die ein solcher 
Irrthum hervorrufen kann, wird im zweiten Falle doppelt so 
intensiv sein als im ersteren. Das Bedürfniss nach Noten ist 
aber ganz naturgemäss in dem Lande mit Silberwährung viel 
grösser als in dem Lande mit Goldwährung, denn dort wird 
das Bedürfniss nach 10 fl.-Noten ein viel dringenderes sein 
als hier nach 100 fl.-Noten, da 10 fl. in Silbergeld schwerer 
und unbequemer sind als 100 fl. in Gold; sie haben bei der 
heute geltenden Werthrelation von 1 : 19 nahezu das doppelte 
Gewicht und nicht viel unter dem vierfachen Rauminhalte, 
Das specifische Gewicht des Goldes ist nämlich beinahe dop- 
pelt so gross als das des Silbers; ersteres ist 19 V4, letzteres 
IOV2 Mal so schwer als Wasser. Bei einer Werthrelation von 
1 : 19 repräsentirt also ein Stück Gold das 35fache des 
Werthes eines gleich grossen Stückes Silber. 

Die reine Silberwährung eignet sich daher aus allen 
diesen Gründen gegenwärtig nur mehr für jene Länder, in 
denen die grosse Masse der Bevölkerung so arm ist und wo 
die Preise gleichzeitig so niedrig sind, dass zur Mehrzahl der 
Transactionen noch immer die Silbermunzen ein vollkommen 
ausreichendes Tauschmittel abgeben. Dies ist thatsächlich in 
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den hinterasiatischen Ländern der Fall. Während der englische 
Arbeiter seine Wochenlöhne in Sovereings und in ausgiebigen 
Bruchtheilen desselben bezahlt erhält, lassen sich die Löhne 
indischer und chinesischer Arbeiter in Goldstücken schwer 
berechnen und bezahlen. Derselbe Unterschied besteht für 
die Preise der gangbarsten Lebensmittel. Die Münzen, die 
das Volk der asiatischen Reiche zu Markte bringt, können 
keine Goldmünzen sein, denn dort würde eine solche nicht das 
Ausgabe-Budget weniger Tage, wie es doch in allen civili- 
sirten Staaten Europa 's der Fall ist, repräsentiren, sondern ein 
ganzes Vermögen. 

In Europa ist aller Orten vom reinen Silbergeide abge- 
gangen worden, sei es durch den Uebergang zur Goldwährung, 
sei es durch die Zulassung fremder Goldmünzen, sei es 
durch Papiergeldwirthschaft, sei es endlich durch die Doppel- 
währung. 

Es wäre nunmehr noch zu untersuchen, ob die Silberwährung 
nicht etwa doch der Goldwährung gegenüber den Vorzug grösse- 
rer Stabilität beanspruchen könnte. Wird doch behauptet, dass 
die derzeit so enormen Preisfluctuationen in der Werthrelation 
der beiden Edelmetalle hauptsächlich auf die so sehr gesteigerte 
Goldnachfrage zurückzuführen sei, mit anderen Worten, dass 
gegenwärtig nicht das Silber im Preise sinke, sondern umge- 
kehrt das Gold es sei, welches im Preise steige. Es wird 
ferner darauf hingewiesen, dass im historischen Verlaufe die 
Goldgewinnung weit grössere und unvermitteltere Sprünge 
gemacht habe, als die Silbergewinnung. In der That schätzte 
man die Goldproduction in, den dreieinhalb Jahrhunderten 
von 1500 bis 1848 auf nicht ganz 18 Millionen Gulden, von 
1848 bis 1875 aber auf annähernd 250 Millionen Gulden im 
Jahresdurchschnitte, während die Silberproduction von 38 Mil- 
lionen Gulden im Mittel der dreieinhalb Jahrhunderte bis 1848 
blos auf 120 Millionen Gulden im Mittel der letzten 28 Jahre 
stieg. Während also beim Golde eine Zunahme der Production 
um nahezu das 14fache zu berechnen ist, stieg die Silber- 
production um wenig mehr als das Dreifache. Daraus geht nun 
allerdings unwiderleglich hervor, dass die Goldproduction im weit- 
aus stärkeren Masse zugenommen hat, als die Silbergewinnung.. 
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Aber wenn daraus ein Schluss auf die Preisbeständigkeit der 
beiden Edelmetalle gezogen werden dürfte, so könnte dieser 
doch offenbar nur dahin gehen, dass wegen dieser Produetions- 
verhältnisse der Werth des Goldes im Verhältnisse zum 
Silberwerthe nothwendigerweise hätte sinken müssen. Merk- 
würdigerweise ist aber gerade das Entgegengesetzte eingetreten. 
Trotz unverhältnissmässiger Zunahme der Goldproduction ist 
das Gold gegen Süber kostbarer geworden. Zu Anfang des 
16. Jahrhunderts galt ein Pfund Gold im Durchschnitte nicht 
ganz 12 Pfund Silber; in der Zeit cier höchsten Goldproduction 
dagegen und, nachdem dieselbe eine totale Umwälzung in den 
Edelmetallvorräthen der ganzen Welt hervorgerufen, hatte, 
waren für ein Pfund Gold immer noch mehr zu erhalten als 
15 Pfund Silber und jetzt sind nahezu 20 Pfund des weissen . 
Metalls dafür zu kaufen. Die grosse Steigerung der Gold- 
production hat also offenbar den "Werth des Goldes nicht ver- 
ringert, zum mindesten nicht ausgiebiger verringert als die 
verhältnissmässig viel bescheidenere Silberproduction den Werth 
des. Silbers. 

Es kann aber auch dem wieder entgegengehalten werden, 
dass allerdings vom Jahre 1500 bis zur Gegenwart der Preis 
des Goldes im Verhältnisse zu dem des Silbers gestiegen sei, 
dass dies aber lediglich aus dem Grunde geschah, weil zwischen 
1500 und 1848 die gesammte Goldproduction blos 6140 Mil- 
lionen Gulden, die Silperproduction dagegen 13250 Millionen 
Gulden, also um mehr als 7000 Millionen mehr als jene be- 
tragen habe, während von 1848 bis 1875 allerdings 7000 Mil- 
lionen Gulden Goldes und blos 3400 Millionen Gulden Silbers 
producirt wurden, der lieber schuss der Goldgewinnung also 
3600 Millionen Gulden betrage, was aber immer noch im 
Verhältnisse zum Silberüberschusse, den die früheren Jahr- 
hunderte aufgehäuft, gegen Anfang des 16. Jahrhunderts ein^n 
Ueberschuss der Silbergewinnung über die Goldgewinnung von 
mehr als 3V'2 Milliarden Gulden ausmache. Es seien mit einem . 
Worte in den letzten 8^/4 Jahrhunderten 16550 Millionen 
Gulden Silbers und blos 13140 Millionen Gulden Goldes pr(P 
ducirt worden, also noch immer mehr Silber als Gold, und es 
wäre demzufolge ganz erklärlich, dass Gold jetzt höher im 
Preise stände als Silber. Wenn aber die gegenwärtigen 
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Productionsverhältnisse noch genügend lange Zeit andauern, 
oder wenn vollends, was ja abermals eintreten könne, die 
Goldgewinnung einen neuen Aufschwung nehmen sollte, werde 
sich zeigen, dass das Gold gegen Silber im Preise fallen 
müsse. 

Aber auch dies ist ganz und gar unstichhältig. Der für 
die europäischen Staaten erübrigende Ueberschuss an Silber ist 
niemals erheblich grösser gewesen als der Ueberschuss an 
Gold. Trotzdem ist unter, diesen geringen Ueberschüssen der 
Goldwerth gegen Silber fortwährend gestiegen, während um- 
gekehrt selbst das bedeutendste Ueberwiegen der Goldansamm- 
lung im letzten Vierteljahrhundei*te den Goldpreis kaum 
wesentlich zum Weichen bringen konnte. Von 1500 bis in die 
Mitte dieses Jahrhunderts wurden allerdings um 7 Milliarden 
Gulden mehr Silber als Gold producirt, ^ber von dem produ- 
cirten Silberquantum flössen in derselben Zeit mindestens 
6 Milliarden nach Ostindien ab, es verblieben also für die 
Länder der abendländischen Civilisation ft Milliarden Gold 
gegen 7 Milliarden Silber zurück. Das eigentliche Missver- 
hältniss zu Ungunsten des Silbers betrug also ungefähr ^ine 
Milliarde oder 17 Percent; und dies genügte, um die Werth- 
relation von ungefähr llVa zu 1 auf löVa zu 1, oder um 
26 Percent in die Höhe zu. treiben. Von 1848 bis 1875 aber 
flössen von den 3400 Millionen der Silberproduction abermals 
mehr als 2000 Millionen nach Ostasien, so dass für die Länder 
der abendländischen Civilisation ein Ueberschuss von unge- 
fähr IV4 Milliarden verfügbar blieb; diesem stand nun die 
neue Goldausbeute von 7 Milliarden gegenüber. Der verfüg- 
bare Goldzufluss war also um 500 bis GOO Percent stärker, 
als der verfügbare Silberzufluss und doch hat dies so colossale 
Missverhältniss die Werthrelation kaum vorühergehend ver- 
ändert, ja schliesslich sogar eine neuerliche 20 Percent er- 
reichende Preissteigerung gerade des so übeiyreichlich zuströ- 
menden Metalls nicht verhindern können. 

Worin ist nun die Ursache dieser eigenthümlichen Er- 
scheinungen zu suchen? Und ist es insbesondere das G;old, 
welches im Laufe der Jahrhunderte — gleichviel ob seine 
Production einen grösseren oder geringeren Umfang als die 
des Silbers hatte — im Preise stieg, oder ist es umgekehrt 
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das Silber, welches im Preise sank, und zwar langsamer, 
wenn rseine Production in massigen Grenzen blieb, stärker, 
wenn es diese Grenzen überschritt? 

AUe Gründe sprechen für das Letztere. 'Es ist vor 
AUem offenbar, dass auch der Goldwerth im Laufe der Jahr- 
hunderte nicht absolut stieg, sondern offenbar gefallen ist. 
Wohl kauft man heute für ein Pfund Gold mehr Silber als 
vor 3 und 4 Jahrhunderten, aber man kauft weniger von der 
weitaus grössten Mehrzahl aller anderen Waaren dafür. Es 
sind also Gold und Silber zugleich in ihrer Tauschkraft zu- 
rückgegangen, nur allerdings das Silber weit bedeutender als 
das Gold. Diese Thatsache, die wohl schwerlich bestritten 
werden dürfte, genügt für's erste vollkommen zu Erbringung 
des Beweises, dass im säcularen Verlaufe die Kaufkraft des 
Goldes stationärer geblieben sei, als die des Silbers. 

Dass dem aber so ist, dürfte im Folgenden seinen Grund 
haben : 

Die fortschreitende Production beider Edelmetalle, und 
die damit Hand in Hand gehende Entwerthung beider, drängte 
stets fühlbarer zum Gebrauche des Goldes zu Geldzwecken; 
beim Golde stand daher, der Entwerthung ein stets wachsender 
Gebrauchswerth entgegen, während die durch das Productions- 
verhältniss bedingte Entwerthung des Silbers noch durch das 
Abnehmen des Gebrauchswerthes zu Circulationszwecken be- 
schleunigt wurde. Diese Disparität in der Entwicklung der 
Werthrelation hätte noch viel schroffer hervortreten müssen, 
wenn Ostasien mit seinem ausschliesslich auf Silber gerich- 
teten Bedarfe' dem abendländischen Angebote nicht entgegen- 
gekommen wäre. Von den Ursachen dieses ostasiatischen Be- 
darfes soll späterhin noch ausführlicher gesprochen werden. 
Doch kann es offenbar a priori keinem Zweifel unterliegen, 
dass für den Fall, als die ostasiatischen Länder bezüglich 
ihrer Aufnahmsfähigkeit den Edelmetallen gegenüber die- 
selben Verhältnisse zeigen würden, wie das Abendland, d. h. 
wenn auch bei ihnen das Bedürfniss nach Gold mehr und 
mehr gestiegen, das Bedürfniss nach Silber mehr und mehr 
in den Hintergrund getreten wäre, der Werthabstand beider 
Edelmetalle heute voraussichtlich ein noch weitaus höherer 
geworden wäre, als es thatsächlich der Fall ist. 
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Nun ist die Production beider Edelmetalle ia fortschrei- 
tender Progression begriffen ; physikalische und geographische 
Entdeckungen trugen gleichmässig dazu bei, diese Production 
zu erleichtern und zu vermehren. In je ausgiebigerem Masse 
dies aber geschieht, je mehr sich also beide Edelmetalle zugleich 
entwerthen, " desto mehr verringert sich der Gebrauchswerth 
des Silbers und steigt nothwfendigerweise der Gebrauchswert!! 
des Goldes, da für jenes Bedürfniss, um dessen Befriedigung 
es sich hier handelt, nämlich für das Circulatiönsbedürfniss, 
blos die Wahl zwischen Gold und Silber offen steht. Das In- 
teressanteste dabei ist, und zugleich jenes Moment, auf wel- 
ches bei Beantwortung der vorliegenden Frage die grösste 
Aufmerksamkeit gewendet werden -muss, dass auf diesem 
Wege selbst eine einseitige Steigerung der Goldproduction 
dazu beitragen könnte, den Gebrauchswerth des Silbers 
zu ermässigen, den des Goldes zu steigern. Jedes neu ausge- 
prägte Geldstück, gleichviel ob es aus Silber oder Gold be- 
stehen mag, vermehrt den Geldvorrath der Welt, erniedrigt 
unter sonst gleichbleibenden Verhältnissen die Kaufkraft des 
Geldes, macht also die Silbermünzen stets unhandlicher, den 
Gebrauch des Goldgeldes stets nothwendiger. Und so ist es denn 
durchaus nicht so absurd , als es auf den ersten Blick scheinen 
mag, dass gerade der kolossale Goldzufluss des letzten VierteL 
Jahrhunderts, trotzdem sich der Silbervorrath in der letzten 
Zeit kaum wesentlicli vermehrt bat, nicht das Bedürfniss nach 
Gold, sondern nach Silber verminderte. Vor 25 Jahren waren 
in Europa und Amerika keine 6 Milliarden Goldgulden in 
Circulation, heute sind es mehr als 12 Milliarden; die Silber- 
circulation ist auf derselben ungefähren Höhe von 8 Milliarden 
geblieben, und doch wird das Silber stets lästiger, das Gold 
stets gesuchter. Denn das Ausschlaggebende ist, dass sich die 
Circulation von zusammen nicht ganz 12 Milliarden auf 
mehr denn 20 Milliarden gehoben hat, dass also jedes einzelne 
Geldstück in seiner Kaufkraft beeinträchtigt wurde, und dass 
diese Beeinträchtigung zunächst dem Silber' schadet. 

Und voraussichtlich wird sich dieses Verhältniss dem 

Wesen nach gar niemals mehr ändern, sich weit eher mehr 

.und mehr verschärfen. Ein Umschlag in den Productionsver- 

hältnissen, der dem Silber nützlich wäre, ist kaum möglich. 
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Eine Steigerung der Goldproduction wird auf Silber und Gold 
beinahe gleichmässig drücken; ein Zurückgehen der Gold- 
production das Gold jedenfalls mehr in seiner Kaufkraft 
stärken, als das Silber. Ein nachhaltiges Zurückgehen der 
Silberproduction kann als beinahe unmöglich bezeichnet werden, 
denn dies wäre gleichbedeutend mit einem Zurückgehen der 
technischen Hilfsmittel des Bergbaubetriebes. Die Süberpro- 
duction kann nur in Folge des Preisrückganges für 
Silber zurückgehen, und also niemals die Ursache einer nach- 
haltigen Preissteigerung dieses > Edelmetalls sein. Nimmt 
vollends die Silberproduction, wie es allen Anschein hat, fer- 
nerhin zu, so wird dies natijrgemäss den Silberpreis vollends 
drücken. 

Mit all . dem aber soll keineswegs behauptet werden, 
dass eine ungemessene fernere Erweiterung des Preisabstandes 
zwischen Gold und Silber wahrscheinlich oder auch nur nach 
menschlicher Voraussicht zu erwarten sei. Bis zu dem Zeit- 
punkte allerdings,' wo die sämmtlichen Staaten der abendlän- 
dischen Civilisation zur Goldwährung übergegangen, ihres 
überschüssig werdenden Silbervorrathes ledig sein werden, 
sind weitgehende Preisfluctuationen, die itn grossen Ganzen 
dem Silber sehr schädlich sein werden, allerdings jnit Sicher- 
heit vorauszusehen. Wenn insbesondere die Länder der latei- 
nischen Münzconvention die Silberprägüngen gänzlich ein- 
stellen, mit ihrem Silbervorrathe auf dem Markte erscheinen 
und Gold dafür zu kaufen beginnen werden, ist ein ferneres 
ausgiebiges Fallen des Silberpreises unmöglich zu vermeiden. 
Wie weit dies gehen wird, lässt sich mit Bestinamtheit nicht 
einmal annähernd vorhersagen, aber gross werden die Fluc- 
tuationen in diesem Falle jedenfalls sein, und keine andere » 
Grenze , als die im Silberbedarfe Ostasiens gelegene haben. 
Dieser Silberbedarf aber muss nothwendigerweise hervortreten, 
und zwar desto stärker, je miehr sich das SUber in Europa 
entwerthet. Diejenigen, die da annehmen, dass der Preis- 
abstand der beiden Metalle aus dem Grunde grösser werde, 
weil das Gold an Kaufkraft gewinnt, mögen allerdings auch 
glauben, dass dieser Abstand bis in's Unendliche wachsen 
kann. Wer aber der Ansicht ist, dass die Vergrösserung 
des Preisabstandes hauptsächlich auf eine Verringerung des 
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Silberwerthes in Europa zurückzuführen ist, der kann keinen 
Augenblick darüber in Zweifel sein, dass diese Verringerung 
nicht fortschreiten kann, ohne mit Naturnothwendigkeit einen 
Silberabfluss nach Ostasien herbeizuführen. Wenn Silber um 10 
Percent im Preise fällt, so heisst das dann nicht blos, dass 
für Gold um 10 Percent mehr Silber- gegeben werden muss, 
sondern auch, dass für ein Pfund Thee, für ein Pfund Baum- 
wolle, Indigo oder dgl. der in Silber ausgedrückte Preis 
steigt. Geschieht das nun auf den europäischen Märkten, so 
muss dies nothwendigerweise eine Anziehungskraft auf alle 
diese Artikel ausüben; diese Anziehungskraft wird desto 
grösser, je mehr die in Silber ausgedrückten Preise auf den 
europäischen Märkten steigen, und sie muss so lange währen, 
bis der als Rembourse für die ostasiatischen Waarensendungen 
dahin abfliessende Silberstrom die Kaufkraft des Silbers auch 
dort allmälig verringert, d. h. die Preise steigert. Und ebenso 
verringert die in Gold berechnete Preisermässigung aller 
abendländischen Erzeugnisse im Oriente dort deren Absatz- 
fähigkeit, stellt also auch aus diesem Grunde die Handels- 
bilanz günstiger für Ostasien , so lange dieses seinen Silber- 
vorrath nicht auf die entsprechende Höhe gebracht hat. 

Aus .diesem Grunde ist es sogar höchst wahrscheinlich, 
dass der Silberabfluss nach Ostasien grössere Dimensionen an- 
nehmen wird , noch bevor die Demonetisirung dieses Edelmetalls 
in Europa vollständig durchgeführt ist, und dass dies den 
europäischen Völkern den Uebergang zur Goldwährung 
wesentlich erleichtern wird. Dieselbe Wirkung hat vor zwei 
Decennien die ausserordentliche Vermehrung der Gbldproduc- 
tion geäussert, durch welche der Geldwerth im Allgemeinen 
in Europa gedrückt und damit die Demonetisirung des Silbers, 
wenn auch nicht gesetzlich , so doch thatsächlich im stärkeren 
Masse begonnen wurde. Der Münzvorrath des Abendlandes 
stieg damals rasch , der Geldwerth sank damit im Allgemeinen, 
Ostasien konnte in Europa weniger kaufen und mehr verkaufen 
als früher und gelangte auf diese Weise in «den Besitz von 
»/s der damaligen gesammten Silberproduction. Es scheint aber 
in jener Zeit aus Ursachen , die noch näher beleuchtet werden 
sollen, der Silberabfluss, insbesondere nach Indien, rascher 
vor sich gegangen zu sein, als den natürlichen Preisverhalt- 
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nissen entspract, so dass damit für Hinterasien ein Vorrath 
aufgestapelt wurde , von dem diese Gebiete noch gegenwärtig, 
zehren , und nunmehr , da diese störenden abnormen Ursachen 
hinweggefallen sind , der Silbierabfluss in's Stocken gerathen 
ist, trotzdem die Veränderung auf dem europäischen Edel- 
metftUmarkte demselben derzeit eben so förderlich wäre , als 
sie es vor zwei Decennien war. Aber endlich dürfte sich das 
Gleichgewicht wieder herstellen und dann bei jeder weiter- 
schreitenden Entwerthung des Silbers in Europa der nach 
Asien gehende Strom grössere Dimensionen annehmen. ^ 

Wenn man die Aufnahmsfähigkeit , die Ostasien insbe- 
sondere von 1851 bis 1865 für Silber an den Tag gelegt hat, 
mit den Productionsverhältnissen und mit dem voraussicht- 
lichen Ueberschusse des abendländischen Silberbestandes nach 
erfolgter Demonetisirung des Silberfe zusammenhält, so kann 
kaum ein Zweifel dariiber entstehen , dass jene fernen men- 
schehreichen, wenn auch derzeit relativ verkehrsarmen Gebiete 
vollkommen im Stande sind, die Werthrelation dauernd auf 
einer entsprechenden Höhe zu halten. Indien und China ab- 
sorbirten damals im Jahresdurchschnitte ungefähr so viel 
Silber, als derzeit von allen Productionsgebieten auf die Märkte 
gebracht wird. Es sind aber jetzt überdies die Ueberschusse 
des gegenwärtigen abendländischen Silbervorrathes unterzu- 
bringen. Wenn man diesen ganzen Vorrath derzeit auf acht 
Milliarden Gulden schätzt und annimmt , dass davon die Hälfte 
aus der Circulation verdrängt werden müsse, so wäre nur 
noch zu erforschen , welchen Preisabschlags und welcher Zeit 
es bedürfe, damit das Abendland einen derartigen Silberbetrag 
theils zur fortlaufenden Ergänzung seiner dann noch verblei- 
benden Sübercirculatiori, theils zu industriellen und decorativen 
Zwecken absorbiren könne , um darüber in's Reine zu kommen, 
wann bei sonst gleichbleibenden Productionsbedingungen der 
Ruhepunkt erreicht wel*den kann. Nun sind 4 Milliarden aller- 
dings ein enormer Betrag , aber die Aufnahmsfähigkeit Europa's 
und Amerika's für Silber zu obgedachtem Zwecke ist nicht 
minder eine enorme. Von 1851 bis 1865 z. B. muss diese 
Aufnahmsfähigkeit auf ungefähr 2 Milliarden geschätzt werden, 
denn der Münzvorrath Europa's an Silber verminderte sich 
damals um nahezu 1 Milliarde, von den SVs Milliarden der 
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Silberproduction aber nahm Ostasien blos 2V2 in Anspruch, so 
dass 1 Milliarde aus dem Münzvorrathe , und 1 Milliarde aus 
der Production zur Verfügung stand. Diese 2 Milliarden wurden 
binnen IV2 Beeennien consumirt, und die Werthrelation hatte 
sich dabei sogar zu Grünsten des Silbers verbessert. Inzwischen 
haben sich die industriellen Verwendungsarten des Silbers wesent- 
lich vermehrt und an Ausdehnung gewonnen ; tritt hiezu noch die 
den Consum stimulirende Wirkung eines Preisabschlags, so 
kann füglich erwartet werden , dass das Abendland in längstens 
,zwei Decennien den doppelten Silberbetrag, nämlich 4 Milliarden 
zu consumiren vermag. Ist dies aber einmal geschehen, so 
wird damit jeder ferneren Preisermässigung des Silbers vorge- 
beugt sein, die europäischen und amerikanischen Verkehrs- 
gebiete werden vielmehr,' um in den Besitz des ihnen auch 
dann noch nöthigen Silbers zu gelangen, mit Ostasien bei der 
Nachfrage um die Ergebnisse der Silberproduction in Con- 
currenz treten und damit die Silberpreise wieder in die Höhe 
treiben müssen. 

Von einer dauernden, noch viel weniger von einer ins 
Bodenlose gehenden Entwerthung des Silbers durch dessen 
Demonetisirung in Europa kann daher absolut keine Rede 
sein, so lange die ostasiatischen Länder sich dieses Edel- 
metalls zu Circulationszwecken ausschliesslich bedienen. Eine 
andere Frage ist es, was dann geschehen soll, wenn dies Letztere 
aufhört, wenn nämlich die fortgesetzte Veirmehrung des Edel- 
metallvorrathes der gesammten Erde auch in den hinterasiati- 
schen Verkehrsgebieten die Preise und Löhne derart steigert, 
dass Silber zu Circulationszwecken unhandlich wird und daher 
gegen Grold umgetauscht werden muss. In diesem Falle würde 
allerdings die Preisreduction des weissen Edelmetalls bis an 
jene Grenze gehen müssen, die ihm sein Nutzwerth zu indu- 
striellen und decorativen Zwecken allein vorschreibt, und 
gleichzeitig würde eine solche Revolution in den Verkehrs- 
gewohnheiten Ostasiens, je nachdem sie sich rasch oder lang- 
sam vollzieht, entweder eine allgemeine, wenn auch nur vor- 
übergehende, Steigerung der Kaufkraft des Groldes oder doch 
zum mindesten eine bedeutendere Verzögerung seiner sonst 
unvermeidlichen, säcularen Werthveränderung im Grefolge 
haben müssen. Aber wenn man die Natur des hinterasiatischen 
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Verkehrslebens näher betrachtet, so kann man die Beruhigung 
erlangen, dass eine derartige Umwälzung dort erst nach 
Ablauf einiger Jahrhunderte möglich ist. Und die Kosten der- 
selben müsste schliesslich Ostasien bezahlen, während die 
abendländischen Verkehrsgebiete davon eine ausserordentliche, 
wenn auch nur vorübergehende Steigerung ihres Wohlstandes, 
ihrer wirthschaftlichen Uebermacht mit Sicherheit zu gewär- 
tigen hätten. 

Und was schliesslich dann geschehen soll und wird, wenn 
dereinst durch stetige Aufspeicherung der Goldvorräthe auch 
die Kaufkraft des G-oldes in einem Masse gesunken sein sollte, 
die dasselbe zu Verkehrs- und Circulationsz wecken unhandlich 
und unbrauchbar machen sollte, das zu untersuchen ist wohl 
nicht Aufgabe unseres Jahrhunderts. Früher oder später wird, 
wenn anders sich die Productions-Bedingungen nicht radical 
ändern, auch dieser Zustand unvermeidlich eintreten ; aber bis 
dahin wird der Menschengeist wohl die Mittel gefunden haben, 
um an die Stelle des unpraktisch gewordenen Tauschmittels 
ein anderes besseres zu setzen. Für den vorliegenden Zweck 
genügt der Nachweis, dass auch in Hinsicht auf die Stabilität 
der Kaufkraft das Grold den Vorzug vor dem Silber habe und 
dass dieser Vorzug in der nächsten Zukunft voraussichtlich 
stets entschiedener hervortreten werde. 
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III. Oapitel. 

Die Doppel- oder Alteriiativwährung. 

Der Gedanke, Gold und Silber gleichzeitig als Grundlage 
des Mtinzwesens zu wählen , indem man beide Edelmetalle in 
eine bestimmte Werthrelation bringt, entstand schon im Alter- 
thum, als in einzelnen Culturstaaten , insbesondere in Rom, 
durch die Häufung der Edelmetallvorräthe die Kaufkraft des 
Goldes wie des Silbers derart gesunken war , dass das erstere 
anfing zu Zwecken des grossen Verkehrs unhandlich zu werden. 
Dass man in diesem Falle nicht einfach zur Goldwährung 
überging, hat mehrere Gründe: man scheute vor Allem die 
Kosten des Währungswechsels , die in jenen Zeiten relativ noch 
weitaus bedeutender gewesen wären als gegenwärtig , wo die 
ungeheure Masse des aufgespeicherten Vorraths sowohl als 
der laufenden Production beider Edelmetalle selbst die gross- 
artigs{en Münzmassregeln eines einzelnen Staates verhältniss- 
mässig doch leicht durchführbar macht; sodann aber war das 
Silbergeld für zahlreiche Bedürfnisse allerdings zu schwer, 
dagegen aber das Goldgeld für manche ,• nicht minder beach- 
tenswerthe Verkehrszweige noch allzu kostbar. Da man nun 
bemerkte, dass die Werthrelation der beiden Edelmetalle sich 
in der Regel durch längere Zeiträume mit geringfügigen 
Schwankungen auf derselben Höhe erhalte, so benützte man 
diesen Umstand zu einer gesetzlichen Fixirung des Werthver- 
hältnisses der Gold- und Silbermünzen. Man war sich dabei 
sehr wohl bewusst, einen Eingriff in die natürliche Ordnung 
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der Dinge zu begehen ; allein es bot sich eben kein bequemeres 
Mittel der Abhilfe gegen die nun einmal bestehenden Uebel- 
stände der einheitlichen Silber Währung. Ueber dies waren die 
Gefahren und N^chtheile der Doppelwährung im Alterthum 
bis in das späte Mittelalter, wo der Verkehr im Allgemeinen 
auf so überaus niederer Stufe stand , die Münzverhältnisse der 
einzelnen Länder isolirt waren , die moderne Arbitrage gar 
nicht existirte, minder gross als gegenwärtig. Nichtsdesto- 
weniger haben die alten Gesetzgeber die von ihnen angenom- 
mene Werthrelation niemals als etwas für alle Zeiten unabän- 
derlich Feststehendes betrachtet ; sie veränderten dieselbe, wenn 
sich die Marktverhältnisse änderten, was in der That, .wie 
im I.'Capitel nachgewiesen wurde, im Verlaufe der Jahrhun- 
derte und Jahrtausende sehr häufig geschah. Ja die Doppel- 
vrährung wurde sogar in der Regel derart aufgefasst, dass 
dem Wesen nach blos das eine der Münzmetalle, u. z. das 
Silber , der eigentliche Werthmesser war und der Münzfuss der 
Goldstücke durch Neuausprägung und Neutarifirung verändert 
wurde , wenn sich der Marktwerth wesentlich verschoben hatte. 
Die Doppelwährung, wie sie beispielsweise in der zweiten 
Hälfte des Mittelalters in England bestand, war eigentlich 
eine Silberwährung, verbunden mit der gesetzlichen Ver- 
pflichtung, Gold zum Marktwerthe an Zahlungsstatt anzu- 
nehmen. 

, Auch den französischen Gesetzgebern, als sie vor nun- 
mehr drei Vierteljahrhunderten an die Aenderung der bis dahin 
ausschliesslich auf Silber basirten Währung . Frankreichs 
gingen , schwebte ursprünglich der Plan einer derartigen Anpas- 
sung des Doppelwährungssystems an die reellen Marktver- 
hältnisse vor. Die Wertheinheit sollte der Silberfranc sein, 
imd Gewicht oder Werth der Goldstücke sollte je nach den 
Schwankungen der Marktverhältnisse wechseln. Wäre dieser 
Gedanke vollständig zur Durchführung gelangt , so wäre damit 
für Frankreich derselbe Zustand des Geldwesens geschaffen 
worden, wie er etwa in Oesterreich vorhanden wäre, wenn 
hier die Ducaten oder goldenen Zwanzig-Francsstücke zu einem 
vom Gesetzgeber von Fall zu Fall festzusetzenden Cassencourse 
als gesetzliches Solutionsmittel gelten würden. 

Im französischen Gesetze vom Jahre 1803 wurde jedoch 
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die Clausel, welche von der Veränderlichkeit des Münzfusses 
für Goldstücke handelte, weggelassen, und da in der nächsten 
Folgezeit die Schwankungen der Werthrelation — allerdings zu- 
meist gerade unter dem Einflüsse des französischen Münzgesetzes 
und der in Frankreich gebotenen Möglichkeit , das im Werthe 
gesunkene Metall gegen das im Werthe steigende auszu- 
tauschen — sich innerhalb sehr geringer Grenzen hielten, 
so dachte man lange Zeit nicht daran , dass es doch immerhin 
möglich wäre, der trotz all' dem Decennien lang beobachteten 
Ausfuhr des Goldes durch eine Veränderung des Münzfusses, 
durch das Zurückgreifen auf die ursprüngliche Idee Gaudins 
ein Ende zu machen. Aber als ein Heiligthum , als ein un- 
abänderliches, für alle Zeiten gegebenes Grundgesetz betrachteten 
aitch die Franzosen ihre Werthrelation von 1 zu 15 V2 damals 
nicht. Von 1850 bis 1867, als das Gold nach Frankreich 
strömte und das Silber abfloss , wurde die Frage einer Münz- 
reform bereits leidenschaftlich discutii-t und wie sich heute 
kaum mehr verbergen lässt, nur durch den überwiegenden 
Einfluss des Hauses Rothschild und der Bank von Frankreich 
noch einmal zu Gunsten der Doppelwährung entschieden» Es 
geschah dies umsomehr , da damals die französische Regie- 
rung noch hoffen durfte , dass in ähnlicher Weise wie Italien, 
Belgien, die Schweiz und später Spanien, Griechenland'und 
Rumänien, auch die Mehrzahl der anderen europäischen Staaten 
sich diesem Systeme anschliessen würden , und in diesem Falle 
allerdings die Nachtheile der Doppelwährung, über ein grösseres 
Verkehrsgebiet verbreitet, für Frankreich minder fühlbar 
geworden wären, wodann Frankreich thatsächlich klug ge- 
handelt hätte, eine Reform seiner eigenen Münzpolitik erst 
dann in Angriff zu nehmen, wenn die Kosten dieser Reform 
nicht von ihm allein, sondern von ganz Europa mitzutragen 
gewesen wären. Es ist aber anders gekommen , und wenn sich 
in Frankreich nun abermals eine Partei findet , die der Doppel- 
währung das Wort redet, so kann man deren Existenz recht 
eigentlich auf die Erkenntniss der furchtbaren Verluste zurück- 
führen, die Frankreich aus seinem Münzsysteme bedrohen. 
Der Uebergang zur Goldwährung würde heute in Frankreich 
zum mindesten nahe an eine Milliarde Francs, vielleicht aber 
ßruch das Doppelte und Preifache kosten, und d^ ist es denn 
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nur zu erklärlich, dass man in Paris von einem Weltmünzbunde 
auf G-rund der Doppelwährung phantasirt und vor den kühnsten 
Theorien nicht zurückschreckt, um diesen Weltmünzbund 
namentlich Deutschland und England plausibel zu machen. 

Es kann nicht schaden, zur Beleuchtung des Streites 
über die Doppelwährung nochmals festzustellen , dass diese 
sich von jeher, und so auch gegenwärtig, gleichsam in der 
Defensive befindet, während die einheitliche Währung in aus- 
gesprochener Offensive begriffen* ist. Zahlreiche Staaten haben 
es sich wiederholt schon die grössten Opfer kosten lassen, um 
ein einheitliches Währungssystem herzustellen; insbesondere, 
um in den Besitz der Groldwährung zu gelangen , werden selbst 
die ungeheuersten Kosten , Verluste von unzähligen Millionen 
nicht gescheut. Die Doppelwährung dagegen wurde immer 
blos als das bequemste Auskunftsmittel in Fällen der Noth 
ergriffen. Die Vertheidiger der Doppelwährung behaupten 
allerdings, dass es ein Phantom sei, welchem beim Ueber- 
gange zur Goldwährung so grossartige Opfer gebracht werden ; 
aber es muss doch immerhin einiges Nachdenken erregen, wenn 
man sieht , dass auf der einen Seite für ein Princip gekämpft 
wird, zu dessen Verwirklichung die Anhänger desselben vor 
Nichts zurückschrecken, während auf der anderen Seite ein 
System in Frage kommt , von welchem , insbesondere unter den^ 
heutigen Verhältnissen, füglich angenommen werden kann, dass 
es der Vergessenheit anheim fiele, wenn es nicht einzelne 
Länder gäbe, die an seiner Verfechtung ein so augenschein- 
Mches Interesse haben. Es müsste mit sonderbaren Dingen 
zugehen, wenn Frankreich nicht begierig zugreifen würde, so- 
wie ilun die Möglichkeit geboten wird, dieser von ihm so 
hoch gepriesenen Doppelwährung mit verhältnissmässig geringen 
Kosten los und ledig zu werden. Diese Erwägung allein muss 
jedenfalls dazu beitragen, um jene Staaten , welche die Doppel- 
währung zu ihrem eigenen Glücke noch nicht besitzen , gegen 
die Lobpreisungen dieses letzteren Münzsystems einigermassen 
misstrauisch zu machen. 

Die Anhänger der Doppelwährung — von Denjenigen, die 
ganz offen zugeben, das Bestehende nur aus Furcht vor den 
Opfern des Währungswechsels aufrecht zu erhalten, soll hier 
vorläufig ganz abgesehen werden — scheiden, sich in zwei 
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Lager. Die Einen behaupten, dass die Tarifirung der beiden 
Edelmetallsorten die Macht habe, die Werthrelation that- 
sächlich auf der gleichen Höhe zu erhalten, jede einseitige 
Preisyeränderung des Goldes oder Silbers zu verhüten. Die 
Andern aus der Schule Wolowsky's geben zu, dass die Fest- 
haltung der Werthi'elation ein Ding der Unmöglichkeit sei, 
wenn die Marktverhältnisse sich ändern; sie bestreiken auch 
nicht, dass bei jeder Verriickung der Werthrelation das im 
Preise steigende Edelmetall aus dem Verkehre verschwinden 
müsse, aber sie glauben, dass dies mit keinem Nachtheile, ja 
sogar mit wesentlichen Vortheilen verbunden sei, dass ferner 
nach einiger Zeit, wenn sich die Werthrelation abermals än- 
dere, das zuvor abgeflossene Edelmetall wieder zurückkehren 
müsse. Wolowsky hat deshalb auch an die Stelle des Wortes 
„Doppelwährung" das von ihm erfundene „Alternativ- 
währung" gesetzt; denn die Tendenz des französischen 
Gresetzgebers ist nach ihm nicht, Gold und Silber zugleich 
zum Werthmesser zu machen, sondern abwechselnd Gold oder 
Silber, je nachdem das eine oder andere im Preise sinke. 
Beide Schulen fügen hinzu, dass sich die fixe Tarifirung nicht 
auf die Dauer erhalten könne, wenn es blos ein einzelnem 
Land sei, welches dieselbe decretire. Wenn jedoch alle Staaten 
der Erde oder doch die grössten wichtigsten derselben sich zu 
einem Münzbunde auf Basis des Doppelwährungsgesetzes 
einigten, so müssten nach der Ansicht der Einen Gold- und 
Silbermünzen für ewige Zeiten friedlich neben einander cour- 
siren, nach der Ansicht Wolowsky's müsste in einem solchen 
Falle Abfluss und Zufluss der Gold- und Silbermünzen sich 
in sehr bescheidenen Grenzen halten , die Abweichung der 
Marktrelation von dem gesetzlichen Fixpunkte könnte nach 
oben wie nach unten stets nur eine minimale Grösse sein. 

Dieerstere, die starre Doppelwährungstheorie, 
ist seit Wolowsky's Auftreten seitens der Nationalökonomen 
von Fach gänzlich aufgegeben worden. Nur ein geistreicher 
Dilettant, Heinrich Cernuschi, hält noch an dieser alten Doctrin 
fest. Mit beispielloser Rührigkeit und seltenem Geschicke hat 
dieser in Frankreich impatrürte Italiener den dem Entschlafen 
nahen Streit wieder aufgenommen ; seine Schriften machen 
insbesondere auf das Laienpublicum grossen Eindruck, und e 
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ist daher trotz der augenfälligen Absurdität aller Grund- 
pfeiler der Cernusclii'sclien Theorie durchaus nothwendig, sieh 
mit derselben zu befassen. Cernuschi hält oder hielt sich 
offenbar für einen Anhänger Wolowsky's, trotzdem er im 
Grunde genommen nur die von diesem hervorragenden Gelehr- 
ten längst widerlegten Irrthümer im Verstärkten Masse wieder 
vorbringt. Er hat für die Doppelwährung einen neuen Namen, 
den des „Bimetallismus" erfunden, indem seiner Ansicht nach 
ihre Wirkung die wäre, die beiden Edelmetalle gleichsam 
in eines, welches er „Electron" nennt, zu verschmelzen. Die 
Gründe, mit denen Cernuschi für dieses sein Electron in's 
Feld zieht, sind die folgenden : Es sei eine ganz irrige, ja un- 
sinnige Principienreiterei der Nationalökonomen , zu bestreiten, 
dass es Amt des Gesetzgebers wäre, in seinen Machtbefug- 
nissen liege, ein bestimmtes Werthverhältniss zwischen den 
Gold- und Silbermünzen festzustellen. Gold und Silber dürf- 
ten nicht als* Waare betrachtet werden, deren Wferth 
lediglich durch das Verhältniss von Angebot und Nach- 
frage bestimmt werde. Den Werth der Münzen mache das 
Gesetz , ohne Gesetz wären sie werthlos. (Bei letzterer 
Behauptung ist es nicht klar, ob der Verfasser glaubt, Gold 
und Silber hätten, wenn sie zu Münzen nicht geprägt würden, 
überhaupt keinen Tauschwerth, etwa gleich atmosphärischer 
Luft und fliessendem Wasser, oder ob es blos seine Ansicht 
ist, dass der, abgesehen vom gesetzlichen Münzwerthe, in den 
Edelmetallen vorhandene anderweitige Gebrauchswerth im 
Verhältnisse zu jenem eine verschwindende Grösse sei. Die 
Behauptung des Verfassers, dass der Gesetzgeber 
jede ihm beliebige Werthrelation wählen könne, 
leitet aber jedenfalls auf die erstere Annahme 
hin.) Diese Macht des Gesetzgebers, den Werth des Geldes 
zu schaffen, erhelle am besten aus der Befähigung des Staates, 
Papiergeld in Umlauf zu setzen. Was für das Papier gelte, 
müsse doch ebenso auch für das Metall in Wirksamkeit sein. 
Da also der Staat in den Ländern der Goldwährung den 
Worth der Silbermünzen und in den Ländern der Silber- 
währung den Werth der Goldmünzen gesetzlich regele, so 
läge absolut kein Grund vor, ihm zu verwehren, dass er auch 
Beides gleichzeitig thue. Damit aber sei der Bimetallismus 
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etablirt und dieser' sei in Wahrheit das naturgemässeste 
Münzsystem, denn die beiden Edelmetalle hätten das nämliche 
Recht, den nämlichen Anspruch, zu Geldzwecken gebraucht 
zu werden. Die Natur selbst habe die Menschen darauf hin- 
gewiesen. Sie habe es in ihrer Weisheit so eingerichtet, dass 
ein minder kostspieliges weisses, ein kostspieligeres gelbes 
Edelmetall sich dem Gebrauche darbiete; sie habe überdies 
die Productionsverhältnisse so gestaltet, • dass die Ausbeute 
beider Edelmetalle für sich betrachtet, den grössten Schwan- 
kungen unterworfen sei und daher auch der Geldwerth' in 
den Ländern mit einheitlicher Währung schwanken müsse, 
die Schwankungen in der Gold- und Silberausbeute sich aber 
gegenseitig in der glücklichsten Weise compensiren, so dass 
das „ Electron " unter stetigeren Productionsverhältnis§en 
stehend, auch in seiner Kaufkraft stetig bleiben werde. Die 
„Monometallisten" (so werden die Anhänger der Goldwährung 
genannt) seien auch ganz ausser Stande, ihre Ideen durch- 
zuführen, denn die Natur enthalte ihnen das zu ihren Zwecken 
nöthige Gold vor und für das Silber, dessen sie sich entledigen 
müssten, gebe es keine Verwendung ; sie vernichteten in frevent-' 
lieber und nutzloser Weise den Werth eines so überaus nütz- 
lichen Stolfes, wie es Silber bisher gewesen, und früher oder 
später müsse der Moment kommen, wo sich Alle, gedrängt 
durch die Verhältnisse, zum Bimetallismus bekehren ; dieser 
aber werde den Zustand vollständigster Ruhe herbeiführen. 
Ein einzelner Staat könne allerdings die Werthrelation nicht 
willkürlich fixiren. Zwar habe das französische Gesetz eine 
ganz ungeheure Wirkung geäussert, ja es habe allein 
trotz allen Veränderungen der Production die Werthrelation 
durch viele Decennien beinahe unverrückbar festgehalten. Die 
Schwankungen, die von 1803 bis zur Gegenwart im Gold- 
werthe vorgekommen sein mögen, seien zudem gar nicht auf 
die Productionsverhältnisse, sondern auf jene Irrthümer zurück- 
zuführen, die in der Münzgesetzgebung verschiedener Staaten 
begangen wurden. Jetzt aber sei der monometallistische -Wahn- 
sinn zu gross geworden, Frankreich, welches früher den Münz- 
revolutionen sein quos ego entgegengerufen, sei mit seinen 
Kräften zu Rande gelangt und die Münzunion daher zur 
Nothwendigkeit geworden. Diese müsse aus Gründen der 
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Utilität die lateinische Münzrelation von 1 zu 15Va acceptiren. 
Im Principe aber wäre es ebenso gut möglich, auch eine 
Werthrelation von 1 zu 1 festzustellen. 

Dass derlei Dinge im letzten Viertel des 19. Jahrhunderts 
geschrieben und insbesondere in Oesterreich von einer zahl- 
reichen Partei als Evangelium geglaubt werden, ist jedenfalls - 
eine ganz merkwürdige Erscheinung. Man weiss nicht, soll 
man sich mehr über die Kühnheit jeder einzelnen Behauptung, 
oder mehr darüber wundern, dass der Verfasser die Wider- 
sprüche, in die er sich selber verwickelt, nicht bemerkt. . 

Dass die Edelmetalle werthvoU waren, noch bevor sie 
zu Geldzwecken verwendet wurden, und dass dieser' Werth 
von der Nachfrage einerseits, von den Productionskosten an- 
dererseits bedingt wurde, ist , historisch allzuleicht nachzu- 
weisen , als dass darüber viele Worte zu verlieren wären. 
Herr Cernuschi selbst gesteht dies zu in einem Momente der 
Vergesslichkeit, wo er nämlich von der, nebenbei bemerkt, gar 
nicht vorhandenen grossen ßegelmässigkeit der Productions. 
Verhältnisse biöider Edelmetalle zusammengenommen spricht ; 
ja er kann diese im Grunde genommen jedem vernünftigen 
Menschen unausrottbar inhärente Vorstellung gar niemals voll- 
ständig los werden. Es ist beinahe ergötzlich zu sehen, wie 
er sich selbst Zwang anthut, sich selbst hintergehen will, um 
den Productionswerth aus den Edelmetallen hinauszubekommen. 
So fragt er z. B., um seine Gegner ad absurdum zu führen, 
ob denn ein Klumpen Gold, der etwa vom Himmel fiele, 
werthlos sei, trotzdem doch offenbar keinerlei Menschenarbeit 
zur Erzeugung dieses Goldklumpens nothwendig sei. Die beste 
Antwort auf diese Frage wäre allerdings für C. sowohl 
als für seine Nachbeter der Rath, das Capitel über den 
„Werth" in einem beliebigen nationalökonomischen Handbuche 
nachzulesen ; da aber die Zahl dieser Nachbeter Legion ist und da 
sie insbesondere in Oesterreich sogar Einfluss auf die B;egierung 
haben, so muss man widerstrebend sich mit Dingen befassen, 
die Jedermann, der in der Währungsfrage das Wort ergreift, 
längst erledigt haben sollte. Der vom Himmel gefallene 
Klumpen Gold erfordert allerdings, keine Arbeit und ist trotz- 
dem so viel werth , wie jeder andere vom gleichen Gewichte 
und gleichen Feingehalt; aber ganz das Nämliche gilt ja für 
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jedes andere Gut auch. Ein vom Himmel gefallener Sack 
Weizen ist nicht weniger werth, als ein mühsam gesäeter, 
geernteter und gedroschener; warum folgert C. nicht, dass 
auch der Preis des Weizens von den Productionskosten un- 
abhängig sei? Allerdings, wenn es so viel Grold vom Himmel 
regnete, als die Menschen gebrauchen wollten, und man daher 
keines produciren miisste, dann allerdings besässe Gold eben- 
sowenig Tauschwerth als Luft und fliessendes Wasser; aber 
ganz das Nämliche gälte auch für Weizen, ^ Korn, für jedes 
Gut, welches Tauschwerth hat, weil es Productionskosten ver- 
ursacht und von der Gesellschaft gebraucht wird. 

Das zweite Argument für die Macht des Gesetzgebers, 
die Werthrelation beliebig zu fixiren, findet C. darin, dass 
das Gesetz den Werth der Münzen des einen Edelmetalls 
auch in den Ländern mit einheitlicher Währung bestimme. 
Das ist eben einfach unrichtig. Die Citate aus Aristo- 
teles, Locke und Newton, die der Verfasser zum Belege seiner 
Behauptung citirt, beweisen entweder das stricte Gegentheil 
oder etwas ganz Anderes. Wohl haben die gelehrtesten Männer 
häufig den Irrthum begangen, zu glauben, dass das Gesetz, 
die ausdrückliche TJebereinkunft , ' der Grund sei , dass die 
Edelmetalle zu Circulationszwecken verwendet wurden. Wie 
gross aber ihr Werth sein solle , das zu bestimmen hat noch 
Niemand der Gesetzgebung zugemuthet. In Wahrheit beschränkt 
sich die Function des Staates in den Ländern mit einheitlicher 
Währung lediglich darauf, das Gewicht und den Feingehalt 
der Edelmetalle zu beglaubigen und die* derart in ihrem Ge- 
halte beglaubigten Stücke zu gesetzlichen Werthmessern zu 
erklären. Der Staat sagt beispielsweise in Oesterreich : „Dieses 
Stück Silber enthält den 45. Theil eines Münzpfundes; ich 
versehe es mit meinem Stempel und nenne es Gulden. Wer 
Gulden zu zahlen oder zu empfangen hat, hat sich i^ solchen 
Stücken zu lösen und sich durch den Empfang solcher Stücke 
für befriedigt zu erklären." Wo ist hier die Bestimmung 
eines Werthes? Um der Voraussetzung C. zu entsprechen, 
müsste der Staat etwa noch hinzufügen : „Dieses Stück Silber 
ist im Werthe gleich 20, Pfund Brod, einer Elle Tuch oder 
2 Arbeitstagen." Thäte der Staat das letztere, dann wäre es 
allerdings auch ganz dasselbe, wenn er hinzufügen würde: 
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„und ferner ist dieses Stück Silfcer gleich x G-rammen Gold." 
Ja auch in den Doppelwährungsstaaten bestinunt das Gesetz 
den Werth der Münzen im Allgemeinen nicht; es gibt auch 
dort kein bestimmtes Werthverhältniss des Geldes zu irgend 
einem Gute, nur ganz ausnahmsweise ein Werthverhältniss 
der Edelmetalle zu einander. Wer also die Zulässigkeit dieses 
letzteren beweisen wUl, der darf sich mit nichten auf das be- 
rufen, was in den Staaten der einheitlichen Währung ge- 
schieht; denn wenn in Wahrheit in den Doppelwährungs- 
ländern mit Gold und Silber zugleich nur dasselbe geschähe, 
was in den Silberländern mit dem Silber und in den Gold- 
ländem mit dem Golde geschieht, so müsste man sich eben 
darauf beschränken, Feingehalt und Gewicht von Gold- und 
Silberstücken zugleich zu beglaubigen, d. h. zwei Werthmesser 
neben einander, aber u-nabhängig' von einander 
in Umlauf zu setzen. 

Die bisher behandelten groben Irrthümer werden nun 
von Vielen als solche erkannt , die trotzdem dem „Bimetallis- 
mus" anhängen. Diesen haben es eben die kosmopolitischen, 
.Weltfrieden verheissenden Versprechungen des Systems ange- 
than. Um die Alles bezwingende Macht eines universellen 
Münzbundes zu beweisen, argumentirt C. folgendermassen : 
Trotzdem auf den Edelmetallmärkten des Auslandes die Werth- 
relation auf 1 zu 19 stieg, gebe man in Frankreich doch 
willig und gern 1 Pfund Gold für 15 V2 Pfnnd Silber, ledig- 
lich weil das Gesetz es so verlangt; allerdings aber sei hier 
Gefahr vorhanden,' dass das Ausland alles Gold an sich ziehen, 
d. ii. gegen Silber austauschen könnte. Wie aber, wenn es kein 
Ausland gäbe, wenn alle Staaten der Welt demselben Gesetze 
folgen würden; wohin sollte man da da-s Gold senden, woher 
das Silber beziehen? Wer sollte überhaupt das Gold höher 
bewerthen, das Silber im Preise drücken? Es gäbe dann kein 
Ausland, keine Edelmetallarbitrage, das Gleichgewicht müsste 
sich erhalten, weil Niemand da wäre, um es zu stören. Man 
könnte dann immerhin auch 1 Pfund Gold für 1 Pfund Silber 
geben, denn Niemand hätte Verwendung für sein Gold zu 
höheren Preisen. 

In einer Beziehung hat nun hier C. allerdings Recht. 
Wenn man die Werthrelation von 1 zu 15 V2 für ewige Zeiten 
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feststellen kann, so muss es auch nxöglicli sein, eine solche 
von 1 zu 1 festzuhalten, denn daraus, dass die erste den 
reellen Marktverhältnissen der Gegenwart näher liegt als die 
letztere, folgt noch keineswegs, dass dies für ewige Zeiten so 
bleiben müsse. Dass aber beide Behauptungen .nicht gleich 
richtig, sondern gleich unrichtig sind, wird selbst einem Manne 
gegenüber, der die G-rundprincipien der nationalökonomischen 
Wissenschaft beinahe sämmtlich in Frage stellt, zu beweisen 
nicht schwer sein. 

C. leugnet zwar, dass die Productionskosten der Edel- 
metalle deren Preis bestimmten, aber er wird hoffentlich zu- 
geben, dass die Production der Edelmetalle mit Kosten ver- 
bunden sei, und dass die Production des G-oldes höher zu 
stehen komme als die des Sübers; letzteren Umstand hat 
er in seiner Pubiication ,^ Michel Chevalier et le Bimetallisme*' 
sogar als eine ganz besonders weise Fügung der Natur 
hervorgehoben. Ob nun C. nicht etwa glaubt, dass die Pro- 
duction von Grold genau löVa^nal so theuer sei, und für 
alle Zeiten um so viel theurer bleiben müsse* als die des 
Silbers, lässt sich mit Bestimmtheit nicht angeben; aber 
gleichviel — er weiss, dass man für die Productionskosten 
eines Pfundes Gold sehr viele Pfunde Silber produciren kann. 
Was geschieht nun, wenn ein Gesetz erklärt, dass Gold und 
Silber Pfund gegen Pfund auszutauschen seien? Davon, dass 
die Kaufkraft der Circulationsmittel. vom Verkehrsbedürfnisse 
einerseits und vom Umfange des vorhandenen Vorrathes ander- 
seits abhänge, hat C. merkwürdigerweise ganz klare Vor- 
stellungen ; er weiss also und verwerthet dieses sogar im Sinne 
seines „Electrum", dass bei sonst gleichbleibenden Verkehrs- 
verhältnissen die Gesammtkaufkraft des Circulationsmittel- 
vorraths eines Landes sowohl, als der gesammten civilisirten 
Welt die gleiche bleiben müsse. Er weiss demnach , dass 
die 50 Milliarden des abendländischen Metallgeldvorraths 
insgesammt dieselbe Kaufkraft besitzen müssten, die ihnen 
jetzt inne wohnt, wenn die Werthrelation geändert würde. 
Nun bestehen aber diese 50 Milliarden zu einem Drittel aus 
180 Millionen Pfund Silber und zu zwei Dritteln aus 17 Mil- 
lionen Pfund Gold; hinkünftig müssten folgerichtig 197 Mil- 
lionen Pfund Electron die nämliche Kaufkraft erlangen, woraus 
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sich ergäbe, dass jedes einzelne Pfund rund 250 Francs Tausch, 
werth haben müsste. Die Gleichstellung des Tauschwerthes 
hätte also für Silber eine Erhöhung um mehr als das Dop- 
pelte, für Gold eine Ermässigung um ungefähr das Siebenfache 
zu bedeuten. Was wären die Folgen für die Production? Die 
Silberminenbesitzer sähen ihren Nutzen um das Doppelte ge- 
steigert ; Minen, die früher nicht lohnend waren, würden es in 
ganz ausserordentlicher Weise. Neue Capitalien müssten diesem 
Industriezweige zuströmen, der so ausserordentliche Rente 
abwirft, und es würde eben von den verfügbaren Cagitalien, 
sowie von dem Umfange jener Minen abhängen, die bei dem 
Steigen des Silbers um 's Doppelte rentabel werden, ob die 
Silberproduction von 200 Millionen blos auf 400 bis 500 oder 
auf 2000 bis 3000 Millionen Gulden im Jahre steigen soll. 
Umgekehrt wird es sich bei der Goldproduction verhalten. Da 
es nicht möglich ist, mit demselben Ertrage, den gegenwärtig 
ein Arbeiter aus der Mine zieht, 7 Arbeiter zu ernähren, so 
wird man die Goldminen verlassen; eine Ausnahme werden 
vielleicht vorübergehend einzelne besonders reiche Gänge 
machen, die vielleicht auch nach Devalvirung des Goldwerthes 
um das Siebenfache ihre Besitzer noch ernähren können. Man 
wird also gegenüber den Hunderten vielleicht Tausenden Mil- 
lionen der Silberproduction einige Tausend und, wenn es hoch 
kommt, einige Hunderttausend Gulden Gold erzeugen. 

Desto schlimmer für die Goldprodueenten und desto 
besser für die Silberminenbesitzer wird vielleicht, kurz ent- 
schlossen, C. entgegnen, obwohl man ihm vielleicht auch hier 
schon die Frage entgegenhalten könnte, mit welchem Rechte 
er denn die Einen ruiniren, die Andern bereichern darf. In- 
dessen die Bimetallisten nehmen dieses Recht im Namen einer 
angeblich weltbeglückenden Theorie in Anspruch; sie werden 
möglicherweise darauf verweisen, dass jede grosse Idee Opfer 
verlange, und so wollen wir uns denn besehen, wie sich die 
Lage »auf dem Markte gestalten wird. 

Da auch gegenwärtig auf 1 80 Millionen Pfund Silber blos 
17 Millionen Pfund Gold existiren, da Gold also thatsächlich 
seltener ist als Silber, so ist nicht anzunehmen, dass die Mensch- 
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heit so urplötzlich das seltenere Gojd dem häufigeren Silber in 
jeder Beziehung gleich sehätzen werde, wenn ein bimetalli- 
sches Gesetz es fordert. Es wird wahrscheinlich in alle • 
Zukunft Menschen geben, die goldene Ringe, Armgpangen, 
XJhrketten und Gefässe den silbernen vorziehen. Wie die Dinge 
heute liegen, behilft man sich mit dem Silber, weil das Gold 
um so viel theurer ist. Wenn der Bünetallismus die Parität 
im Preise herstellt, so werden wahrscheinlich nicht Wenige 
ihre silbernen Geschirre in die Münze tragen und alle die 
tausenderlei Luxusartikel , die heutzutage jeder Wohlhabende 
aus Silber verfertigen lässt, gegen goldene umsetzen. Es ist 
zu bezweifeln, ob die 17 Millionen Pfund Gold, die im Abend- 
lande vorhanden sind, hinreichen werden, um einen solchen 
Tausch zu ermöglichen. Aller Wahrscheinlichkeit nach existiren 
hier mindestens 50 Millionen Pfund Silber in Form von Ge- 
räthjBU und es müsste daher eine sehr grosse Zahl von Men- 
schen durch den Bimetallismus zu einer ganz neuen Ge- 
schmacksrichtung bekehrt werden, um nicht sofort zu Zwecken 
der verschiedenen Industrien eine Goldnachfrage hervorzu- 
rufen, welcher das Angebot selbst bei vollständiger Er- 
schöpfung des Münzvorraths schon im ersten Augenblicke nicht 
genügen könnte. Diese Gefahr ist um so augenscheinlicher, 
als die ostasiatischen Barbaren, die verhältnissmässig noch 
viel mehr Silber und viel weniger Gold besitzen als das 
Abendland, durch die Werthrelation von 1 zu 1 gereizt 
werden könnten, ihre silbernen Spangen, Halsketten und Be- 
schläge gegen goldene zu vertauschen. Diesen Wilden würde C. 
sicherlich ganz vergebens erklären, dass das Gold nicht, mehr 
werth sei als das Silber; sie werden eben finden, dass es 
ihnen besser gefällt und werden tauschen, so lange es etwas 
zu tauschen gibt. Ja es ist sogar zu vermuthen, dass die 
Nachfrage nach Gold einen einigermassen ängstlichen und 
dringenden Charakter annehmen -dürfte, wenn man in Erfah- 
rung bringen wird, dass alle Goldminen feiern, die Silber- 
minen dagegen in geometrischer Progression wachsende Quan- 
titäten ihres Product^s auf den Markt schicken. Das Gold ist 
ein Ding, das sich langsam zwar, aber allmälig abnützt; 
zudem gibt es Productionsarten, die das Gold nicht nur 
g e brauchen, sondern v e r brauchen. Es wird also Jedermann 

Digitized by VjOOQIC 



— 279 — 

besorgen müssen, dass nach einer Reihe von Jahren das Gold 
überhaupt von der Erdoberfläche verschwunden sein könnte 
und sich daher beeilen, dasselbe gegen Silber so rasch als 
möglich auszutauschen. Nicht einen Tag, nicht eine Stunde, 
nicht eine Secunde lang könnte sich das derart auf die Spitze 
getriebene bimetallische Weltmünzsystem in Kraft erhalten. 
Der Gresetzgeber hätte gut sagen, dass ein Pfund Gold so viel 
werth sei als ein Pfund Silber. Die Gläubiger müssten sich 
den Raub, der an ihnen begangen wird, allerdings gefallen 
lassen, und die Schuldner würden von demselben profitiren; 
aber Niemand würde eine Goldstück, das er in Händen hat, 
anders als zu seinem vollen Werthe hergeben. Die Goldpro- 
ducenten würden daher ihre Production gar nicht einstellen, 
denn sie wüssten sehr gut, dass man ihnen ihr Gold zu einem 
Preise abkaufen wird, der ihren Productipnskosten ent- 
spricht, aus dem einfachen Grunde, weil man des Goldes auch 
zu diesem Preise bedarf. Es ist möglich, dass der Weltmünz- 
bund, wenn er mit Galgen und Rad die Befolgung seiner 
Thorheit überwachen würde, es erzwingen könnte, dass das 
Gold als Zahl mittel überhaupt nicht mehr benützt wird, un^ 
in diesem Falle würde der Preis des Goldes allerdings sinken, 
insolange bis die Nachfrage zu rein industriellen und decora- 
tiven Zwecken mit dem Angebote in Einklang gelangte; aber 
wenn die Grausamkeit mit der Thorheit nicht im Bunde stände, 
Hesse sich dem Verkehr das Gold nicht einmal zu Circulations- 
zwecken entziehen. Der Staat würde keine Goldmünzen 
prägen? Man würde in Barren handeln. Die Consequenz des 
bimetallischen Weltmünzbundes wäre also gesetzliche Silber- 
währung zu Zwecken des kleinen Verkehrs und goldenes 
Wägegeld im grossen Verkehr. 

Wenn sich aber C. auf die Analogie mit dem Papier- 
gelde beruft und meint, dass in ähnlicher Weise wie dieses 
auch Metallgeld ohne Rücksicht auf seinen Productionswerth 
in Umlauf erhalten werden müsse, so ist dem Folgendes ent- 
gegenzuhalten : 

Der Staat hat allerdings die Macht, dem Verkehre ein 
Tauschmittel aufzudrängen, dessen irmerer Werth der Func- 
tion nicht entspricht, die ihm aufgebürdet wird. In diesem 
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Falle wird sich der Werth dieses Tauschmittels lediglich nach 
seinem Gebrauchswerthe zu G-eldzwecken richten. Die Note 
mit Zwangscours wird als das Aequivalent jenes Edelmetall- 
quantums angenommen, welches erforderlich ist, um. jenen 
Dienst in der Circulation zu verrichten, der von ihr nach der 
jeweiligen Lage der Verkehrsverhältnisse eben gefordert wird. 
Uebersteigt die Menge der ausgegebenen Noten das Verkehrs- 
bedürfniss nicht, so werden diese zum vollen Werthe ange- 
nommen. Das Edelmetall, dessen Repräsentanten sie sind, wird 
ungestört neben ihnen circuliren. 

Wenn man nun auf die Circulation der Edelmetalle das- 
selbe Zwangsrecht ausüben will, welches für die unbedeckte 
Note so oft mit Erfolg gehandhabt worden ist, so wird man aller- 
dings dasselbe, aber mit Nichten ein weitergehendes Resultat 
erlangen. Man wird es zu Wege bringen, dass das höher- 
werthige Metall neben dem minderwerthigen circulirt, solange eben 
das minderwerthige dem Verkehrsbedürfnisse nicht voll ent- 
spricht. Man könnte also allerdings die Werthrelation von 1 
zu 1 zwischen Gold und Silber feststellen und Gold doch 
noch im Verkehre erhalten, wenn es eben möglich wäre, dies 
zu bewerkstelligen, ohne dass die Silbercirculation alle Ver- 
kehrscanäle ausfüllt. Aber das ist eben unmöglich. Denn der 
Unterschied zwischen Papiergeld und Metallgeld besteht unter 
Anderem auch darin, dass Papiergeld nur von Demjenigen er- 
zeugt werden darf, der dazu ein specielles Privilegium besitzt, 
während Metallgeld von Jedermann erzeugt werden kann, der 
das betreifende Metall besitzt oder producirt. In dem Momente 
nun, wo durch eine Doppelwährung der Werth des einen der 
Edelmetalle überschätzt wird, werden alle vorhandenen Be- 
stände des anderen Edelmetalls auf den Geldmarkt gezogen, 
es wird überdies die Production zu vermehrten Anstrengungen 
gereizt, und endlich wird mit Naturnothwendigkeit der Mo- 
ment eintreten, wo die Circulation des einen im Werthe über- 
schätzten Metalls den ganzen Verkehr erfüllt. Von dem Masse 
der Ueberschätzung und von dem Umfange des Verkehrs-Ge- 
bietes wird es abhängen, ob dieser Zustand früher oder später 
eintritt, und angesichts einer Ueberschätzung, wie sie C. für 
möglich hält, wird eben die Verdrängung des höherwerthigen 
Metalles aus dem Geldverkehre und die Zurückführung des 
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minderwerthigen auf den normalen Tauschwerth augenblicklich 
eintreten. 

Das teleologische Argument, dass die Doppelwährung 
schon deshalb die beste Währung sei, weil die Natur, indem 
sie Gold und Silber zugleich schuf, die Menschen auch auf 
den Gebrauch beider Metalle angewiesen habe, ist vollends 
merkwürdig. Als ob die Natur lücht auch Eisen , Blei und. 
Zinn geschaffen hätte , und als ob man nicht kraft derselben 
Argumentation schliesslich auch dahin gelangen müsste , alle 
Naturproducte als Geldstoffe zu empfehlen! Oder soll sich 
etwa diese teleologische Schlussfolgerung blos auf Edelmetalle 
beziehen? Ja, was sind eigentlich nach C.'s Auffassung Edel- 
metalle? Der hohe Werth des Goldes und Sübers, das ent. 
scheidende Kriterium in den Augen anderer Leute, kann von 
ihm nicht benützt werden, denn nach seiner Ansicht ist ja 
dieser Werth erst nachträglich durch den Gesetzgeber ge^schaffen. 
Will er blos die grössere Unzerstörbarkeit und Schwere wie 
den höheren Glanz als das Entscheidende ansehen , so müsste 
er wieder a priori dem Golde grössere Eignung zu Geld- 
zwecken beilegen, was seinem System schnurstracks zuwider- 
läuft. Und für aUe Fälle kann das Piatina aus der Reihe 
der Edelmetalle nicht gestrichen werden. Aluminium wird 
auch . demselben zuzuzählen sein, und möglicherweise bescheert 
uns die Chemie demnächst ein viertes und fünftes Edelmetall. 
Um also im Sinne C.'s den Geboten der Natur zu folgen, 
müssten^ wir keine Doppelwährung, sondern jedenfalls eine 
dreifache , unter Umständen eine vierfache oder fünffache 
Währung empfehlen. Man sieht, zu welchen Absurditäten es 
führt , wenn man eine widersinnige Künstelei durch die Beru- 
fung auf Naturgesetze stützen will. Die Natur macht durch- 
aus keinen essentiellen Unterschied zwischen den Edelmetallen 
und beliebig anderen durch Arbeit zu erzeugenden Gütern, 
und in der That hat die menschliche Gesellschaft nach ein- 
ander sehr verschiedene Naturproducte zu Geldzwecken ver- 
wendet. Das Electron Cernuschi's aber ist kein Natur-, 
sondern ein Kunstproduct , ja in Wahrheit das Product einer 
irregeleiteten Phantasie. 

Ein weiterer Vorwurf, den nic4it blos C, sondern auch 
andere Doppelwährungsmänner den von ihnen sogenannten 
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„Monometallisten" machen, ist der, dass diese in ihren An- 
schauungen vom Zufall geleitet seien. Gestern sei es das Silber 
gewesen, heute das Gold, morgen werde es vielleicht wieder 
das Silber sein, welches zum alleinigen Geldstoffe gewählt 
wird, denn die Productionsverhältnisse könnten wechseln, wie 
sie gewechselt haben, und da man immer jenes Metall in 
Acht erkläre, dessen Ausbeute zufällig über das normale 
Mass gestiegen sei, so würde die monometallische Boctrin 
die gebildete Welt steten Störungen des Geldwesens aussetzen. 
Dieser Vorwurf zeugt von einer merkwürdigen Verkennung 
geschichtlicher Thatsachen und Verhältnisse. Man zieht das 
Gold als Währungsmetall nicht deshalb vor , weil die Silber- 
ausbeute steigt , sondern aus ganz anderen Gründen , die theils 
im vorigen Capitel bereits angedeutet wurden, theils in den 
folgenden noch ausführlich besprochen werden sollen. Ins- 
besondere aber sind England sowohl als Deutschland zur Gold- 
währung übergegangen, lange bevor die Zunahme der Silber- 
production oder die Entwerthung des Silbers sich bemerkbar 
machte, oder auch nur vorhergesehen werden konnte. Ja 
speciell in Deutschland hat Soetbeer seine schliesslich von 
so grossem Erfolge gekrönte Agitation für die Goldwährung 
in einem Momente eingeleitet , wo das Silber im Preise gestiegen 
war und die pacifischen Goldländer die ungeheuersten Quan- 
titäten des gelben Edelmetalls auf .die europäischen Märkte 
warfen. Dass einzelne Staaten, wie nicht minder einzelne 
hervorragende Nationalökonomen seinerzeit den TJebergang 
von der Doppelwährung zum Silbergeide (nicht von der Gold- 
währung zum Silber, wie man allgemein glauben machen 
will) empfahlen und in einem einzelnen Falle sogar thatsächlich 
durchführten , war auch keine Eingebung des Zufalls , sondern 
in den Verhältnissen sehr wohl begründet. Michel Chevalier, 
dem aus seinem angeblichen Meinungs Wechsel jetzt ein so 
grosser. Vorwurf gemacht wird , hat dem Wesen nach vor 
1 V2 Decennien genau das Nämliche gelehrt , was er auch heute 
vertritt. Er erkannte damals schon mit richtigem Blicke die 
Undurchführbarkeit und die Gefahren der Doppelwährung; er 
wollte den Uebergang zur einfachen Währung. Als solche 
empfahl sich damals die Silberwährung aus mehrfachen 
Gründen, denn einerseits hatten in jener Zeit fast sämmtUche 
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europäische Staaten mit Ausnahme Englands dieses Münzsystem, 
und es ist , wie später nachgewiesen werden soll , unter allen 
Umständen ein ungeheurer Vortheil, mit seinen Nachbarn 
dieselbe Basis der Währung zu besitzen ; andererseits bestand 
die thatsächliche Circulation Frankreichs beinahe ausschliesslich 
au>s Silbermünzen und nur zum geringen Theile aus Napoleon- 
d'ors. Der Uebergang zur Silberwährung war also leicht, der 
zur Goldwährung überaus schwierig. Aehnliche G-ründe waren 
auch in Holland massgebend; nur war dort die Circulation zu 
einem grösseren Theile mit Gold gesättigt , der Uebergang zur 
iGoldwährung wäre daher löichter gewesen, und dies erklärt 
zur Genüge , dass damals schon in Holland eine sehr starke 
Goldpartei bestand, die in der Kammer nur mit zwei Stimmen 
der Silberpartei unterlag. Seit jener Zeit aber haben sich 
die factischen Münzverhältnisse Europa's radical zu Gunsten 
des Goldes verändert ; es hat sich überdies eine so allgemeine 
und ausgiebige Preissteigerung aller Waaren vollzogen, dass 
das Bequemlichkeitsmoment , welches für die Goldwährung 
spricht , mehr und mehr in den Vordergrund tyitt. Alles dies 
erklärt zur Genüge , dass heute keine ernst zu nehmenden 
Vertheidiger der Silber Währung mehr den ausschliesslichen 
Vertheidigern der Goldwährung gegenüberstehen. (Die öster- 
reichische Silberpartei ist eben nicht ernst zu nehmen.) 

Schliesslich erklärt C. , dass die Monometallisten das 
Gold, dessen sie zur Durchführung ihrer Pläne bedürften, 
gar nicht erhalten könnten, und dass es ihnen ebensowenig 
möglich wäre, ihr Silber zu verkaufen. Letzteres, nämlich 
der Verkauf des Silbers, wird allerdings 'mit grossem Verluste 
verbunden sein; aber die davon betroifenen Staaten thun wohl 
daran , sich diesen Verlusten zu unterziehen , denn die han- 
delspolitischen und fiananziellen Vortheile, die sie damit er- 
langen, sind so gross und allumfassend, dass selbst die 
schwersten Opfer dagegen kaum in's Gewicht fallen. Dass es 
aber unmöglich sei, das zur Durchführung der Goldwährung 
noth wendige' gelbe Edelmetall zu beschaffen, ist wieder eine • 
jener Behauptungen , die auf gänzlicher Verkennung aller 
Verkehrsprincipien beruhen. Selbst wenn die Goldausbeute der 
Erde völlig aufhören würde, wäre es immer noch möglich, 
— wenn auch aus mancherlei Gründen nicht vernünftig --= die 
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Goldwährung überall einzuführen. Die 30 Milliarden Franken, 
die gegenwärtig den Circulationsbedürfnissen der alten Gold- 
währungsländer dienen , müesten eben auch für die Bedürfnisse 
der neuen herhalten. Das Gold würde dadurch allerdings 
theurer, seine Kaufkraft würde steigen; aber eben dies hätte 
zur Folge, dass beispielsweise Grossbritannien, welches heute 
20.000 Centner Gold zu seinen Circulationsz wecken braucht, 
mit 10- oder 12,000 Centnern demselben Bedürfnisse in ganz 
ähnlicher Weise genügen könnte, gleichwie umgekehrt bei 
einem Steigen des relativen Circulationsmittelvorrathes sich 
auch das Bedürfniss jedes einzelnen «Landes extensiv vergrössert. 
Aber so steht die Sache gar nicht. Die Goldminen der Erde 
liefern im Minimum 300.000 Pfund Gold im Jahre , sie werden, 
wenn in der That der Vorrath der alten Goldländer auch nur 
im Geringsten angegriffen und dadurch eine Steigerung der 
Kaufkraft des Goldes hervorgerufen werden sollte, wahrscheinlich 
in der Zukunft noch mehr liefern. Und es ist dies ein Quan- 
tum, aus welchem immerhin ganz bedeutende neue Bedürfnisse 
befriedigt werden können. - Thatsächüch macht der deutschen 
Reichsregierung die Beschaffung des zu völligem Abschlüsse 
der Münzreform noch nothwendigen geringen Goldquantums 
durchaus keine Sorge, und da auch die Münzreform in anderen 
Staaten, die sich zum Uebergange zur Goldwährung ent- 
schlossen haben, nicht in einem Jahre durchgeführt werden 
dürfte, so ist nicht einmal eine wesentliche Preissteigerung 
des Goldes zu besorgen, wie denn auch bisher Alles dafür 
spricht, dass die Verrückung der Wei*threlation zwischen 
Gold und Silber weniger in einer Wertherhöhung des Goldes, 
als in einer Werthverminderung des Silbers ihren Grund 
habe. Sollte es aber auch anders kommen , sollten thatsächlich 
die Münzmassregeln Hollands, Nordamerika's , Oesterreichs 
und in nicht gar weiter Ferne auch der Staaten der lateinischen 
Münzconvention einen Sturm auf dem Goldmarkte hervorrufen, 
so wäre dies allerdings ein Uebel , sogar ein sehr grosses, 
dessen Consequenzen unter Umständen verhängnissvoll wären. 
Aber dann würde der Fehler nicht in der Goldwährung, sondern 
im mangelnden Ziisammenwirken , in der gegenseitigen Con- 
currenz der einzelnen Staaten zu suchen sein. Den Löwen- 
antheil des Schadens wird aber jedenfalls derjenige haben, der 
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sich am längsten besinnt , dasjenige in Angriff zu nehmen, was 
dauernd zu vermeiden nicht mehr in der Macht eines euro- 
päischien Staates liegt. 

Was nun die Wolowsky'sche Alternativwährung anlangt, 
so geht zwar auch diese von irrigen Voraussetzungen aus, 
aber sie schildert doch Zustände , wie sie unter einem Zusammen- 
wirken günstiger Verhältnisse sich eine Zeit lang erhalten 
können, und thatsächlich auch durch Decennien erhalten haben ;' 
sie stellt die Natur nicht auf den Kopf, und ihre Consequenzen 
sind in keinem Punkte absurd. 

Wolowsky anerkennt, dass der Preis der Edelmetalle 
durch das Verhältniss von Angebot und Nachfrage bestimmt 
sei; er bestreitet nicht, dass es unmöglich sei, die Werth- 
relation beider unabänderlich zu fixiren; er gibt zu, dass bei 
einer Differenz zwischen der Marktrelation und dem gesetz- 
lichen Werthverhältnisse das im Preise gestiegene Metall sich 
aUmälig aus dem Geldverkehre zurückziehen müsse. Er beugt 
sich also vor allen wirthschaftlich festgestellten Consequenzen 
einer solchen Fixirung der Werthrelation , und bestreitet nur 
Zweierlei : erstens , dass diese Consequenzen zu einer voUstän- 
^ digen und dauernden Demonetisirung des einen Metalls 
führen können, und zweitens, dass die von ihm vorausgesetzte 
Altemirung in der Geldfunction beider Metalle irgendwie 
schädlich oder ungerecht sei. Ja er sucht sogar zu beweisen, 
dass seine Alternativwährung in doppelter Richtung sehr 
bedeutenden Nutzen brächte. 

Ein Staat, der die Alternativwährung einfühlt, muss 
ihm zufolge auf Grund sorgfältiger Erhebungen das durch 
eine längere Periode thatsächlich bestehende Werth verhält- 
niss der Edelmetalle zu ergründen suchen und dieses dann zur 
Basis seiner Gesetzgebung machen. Die lateinische Relation 
von 1 zu 15 V2 entspreche nun, wie die Erfahrung gezeigt 
habe, diesen Anforderungen im hohen Grade, denn die Werth- 
relation habe sich bis in die jüngste Zeit ihr ziemlich genau 
angepasst; sie könne daher füglich weiters in Kraft erhalten 
werden. Dies würde nun, selbst wenn alle civilisirten Staaten 
dem französischen Münzbunde beitreten wollten, keineswegs 
verhindern, dass bei einem Sinken der Goldproduction oder 
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Steigen der SilberprodHction der Goldpreis, bei einem Sinken 
der Silberproduction nnd Steigen der Goldproduction der 
Silberpreis über die gesetzliche Relation hinaus steigen naüsste, 
was dann nothwendigerweise eine Veränderung im Circulations- 
standa zur Folge hätte. Man würde die Münzen des theuer 
gewordenen Metalls einschmelzen und durch die des billiger ge- 
wordenen ersetzen. Aber wie Wolowsky u. zw. dies mit 
vollem Hechte deducirt, wäre diese ümwetihslung 
eben das ausgiebigste Hinderniss erheblicher 
Preisverrückung. Schon die Möglichkeit, in Frankreich 
allein Silber gegen Gold auszutauschen, habe trotz der rie- 
sigen Ueberhandnahme der Goldproduction in den Sechziger- 
Jahren die Preisschwankungen auf einen Betrag reducirt, der 
im Wesen niemals grösser war als der Betrag der Fraöht- 
und Münzspesen; um wie viel nachhaltiger müsse sich diese 
Wirkung äussern , wenn eine derartige Umwechslung an allen 
Münzstätten der Welt möglich wäre. Vor Allem könnte die 
Differenz nur mehr die Prägekosten umfassen ^ da ja Fracht- 
kosten nicht zu bezahlen wären; sodann aber wäre der Vor- 
rath, aus welchem geschöpft werden könnte, unendlich grösser, 
so dass jene Gefahr der Erschöpfung, die den französischen 
Edelmetallsbeständen in vorigen Decennien drohte, kaum zu- 
besorgen wäre. Denn wenn die Vertheuerung des einen Edel- 
ihetalls durch genügend lange Zeit angehalten, müsse eben 
wieder ein Umschlag eintreten, es werde sich dann das an- 
dere Edelmetall vertheuern und die umgekehrte Umwechslung 
stattfinden. Dadurch werde der Verkehr abwechseld aus Gold 
und Silber bestehen. Allerdings wäre es immer das relativ 
wohlfeilere Metall, welches den Circulationszwecken dient, 
aber dies sei nicht blos kein Uebel, sondern mit Rücksicht 
darauf, dass es billig und nützlich sei, die Schuldner vor den 
Gläubigern zu begünstigen, sogar ein Vortheil für die Ge- 
sammtheit. Der Austausch des billigen gegen das theuere 
Edelmetall gehe ohne Verlust vor sich, denn späterhin, wenn 
sich die Verhältnisse wieder ändern, erhalte man dasselbe 
Metall, das man ursprünglich besessen, wieder kostenlos 
zurück. Der Vortheil der Alternativwährüng sei also eine 
Entlastung der Schuldner und grössere Stabilität des Geld- 
werthes, 
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Sehen wir nun zu, wie es sich mit allen diesen Vor- 
theilen, ja mit der Durchführbarkeit der Alternativwährung 
überhaupt verhält. 

Vor Allem muss der Alternativwährung entgegengehalten 
werden, dass selbst für den Fall, als sie dauernd durchgeführt 
werden könnte und alle sonstigen Vorzüge vorhanden wären, 
dieselbe doch das denkbar unbequemste Währungssystem 
genannt werden müsste. Sie will dem Verkehre Grold und 
Silber zugleich als legales Zahlungsmittel verschaffen und 
gelangt schliesslich stets dahin, ihn auf eines dieser beiden 
zu beschränken, was dann um so störender und gefährlicher 
ist, da di^ Bevölkerung zuvor an den entgegengesetzten Zu- 
stand gewöhnt worden war. Sie verleitet den Verkehr, sich 
auf Gold und Silberstücke zugleich einzurichten , und entzieht 
ihm dann abwechselnd eines von beiden, ja sie bietet ihm 
im raschen Uebergange plötzlich das eine statt des anderen. 
In der ersten Hälfte dieses Jahrhunderts musste sich so der 
französische Verkehr mit den unbehililichen Fünffrankenstücken 
genügen lassen, was um so härter empfunden wurde, da die . 
bequemen Goldstücke den Franzosen stets von ferne vor- 
schwebten, ihnen aber praktisch nif ht erreichbar waren. An den 
ziemlich jäh und unvermittelt erfolgten Uebergang zur Gold- 
circulation nach 1851 gewöhnten sich die Franzosen rasch, da 
es das Goldgeld eigentlich ist, welches längst schon ihrem Be- 
dürfnisse entsprochen hätte. Man kann aber wohl behaupten, 
dass nunmehr ein abermaliger Uebergang zur groben Silber- 
münze, wie er unvermeidlich wäre, wenn die Länder des latei- 
nischen Münzbundes gegenwärtig mit der Doppelwährung Ernst 
machen wollten , vom französischen Volke schlechterdings 
nicht vertragen werden könnte. 

Bequem wäre also diese Alternirung nicht. Ist sie aber 
in Wahrheit vorhanden? Kann man mit Sicherheit darauf 
rechnen, dass das aus der Circulation eines Landes oder der 
gesammten Welt verschwundene, im Preise gestiegene Edel- 
metall demnächst oder überhaupt jemals wieder in den Ver- 
kehr gelangen würde, so lange die Gesetzgebung auf der ein- 
mal angenommenen Werthrelation beharrt? Es ist dies möglich, 
aber durchaus nicht sicher, ja wenn man die geschichtlichen 
Erfahrungen zu Rathe zieht, nicht einmal wahrscheinlich. 
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Die Preisrelation zwischen Gold und Silber ist im geschicht- 
lichen Verlaufe nicht blos den grössten Schwankungen 
unterworfen gewesen, sondern sie hat sich im Allgemeinen 
auch dauernd verrückt. Unter steten Schwankungen aller- 
dings, aber im grossen Ganzen doch unaufhaltsam vorwärts 
schreitend, ist diese Werthrelation im letzten Jahrtausend 
von 1 zu 11 auf 1 zu 15 als Minimum gestiegen und es liegt 
durchaus keine Gewähr dagegen vor, dass sie — ganz ab- 
gesehen von der gegenwärtig vielleicht nur vorübergehenden 
Verrückung — im nächsten Jahrtausende auf 1 zu 20 oder 
auf 1 zu 30 steigen wird. 

Wenn man zwischen Weizen und Korn, zwischen Korn 
und Gerste eine feste Werthrelation bestimmen wollte, so 
könnte ein solches Beginnen innerhalb gewisser Schranken 
nicht als unmöglich bezeichnet werden; denn der Gebrauchs- 
werth dieser beiden Cerealiengattungen lässt sich durch 
chemische und physiologische Feststellung ihres Nährwerthes 
annähernd genau taxiren; ihre Productionskosten stehen ebenso 
aus physikalischen Gründen in annähernd derselben Proportion 
wie ihr Nährwerth ; und ihr Verbrauch, endlich ist ein ganz will- 
kürlicher und daher folgerichtig auf die Dauer lediglich durch 
die Preisverhältnisse bedingt. Man kann es aus diesem Grunde 
für absolut unmöglich erklären, dass Korn jemals auf die 
Dauer theurer sein sollte als Weizen, öder dass Weizen jemals 
aui die Dauer um etwa das Doppelte im Preise über Korn 
steigen sollte. Bei Gold und Silber aber kann Aehnliches 
nicht behauptet werden. Wohl mag die Nutzbarkeit des 
Goldes wegen seiner grösseren Unzerstörbarkeit höher sein 
als die des Silbers; aber dass dies allein nicht ausschlag- 
gebend ist, sondern gerade bei den Edelmetallen die Selten- 
heit und die Productionskosten allein das Bestimmende sind, 
bedarf wohl keines Beweises, sonst müsste jedenfalls Eisen 
theurer sein als Gold und Süber. Die Productionskosten der 
Edelmetalle aber lassen sich blos auf empirischem Wege und 
da nur annähernd in ein Verhältniss zu einander bringen. 
Ein Pfund Gold zu erzeugen, mag heute 19mal so kostspielig 
sein als die Erzeugung eines Pfund Silber. Es ist aber in 
thesi möglich, dass demnächst einmal die Goldproduction 
billiger sein wird als die Production von Silber oder um- 
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gekehrt öOmal und lOOmal ao theuer. Es sollte daher auch 
Niemand beifallen, die Möglichkeit zu bestreiten, dass nach 
Verlauf eines genügend langen Zeitraumes Gold lOOfach so 
hoch oder vielleicht auch nur halb so hoch im Preise stehen 
kann als Silber. Man ist derart bei Feststellung einer Werth- 
relation, man mag es dabei wie immer anstellen, lediglich auf 
die nackte Willkür gewiesen. 

Die Alternativwährung würde also voraussichtlich zur 
factischen Silberwährung werden, sie würde, auch wenn sie 
von allen Staaten der Erde acceptirt wurde, allgemach das 
Gold aus der Circulation verdrängen und dasselbe niemals 
wieder in dieselbe zurückkehren lassen. Im Principe ist aller- 
dings auch das Umgekehrte möglich, nämlich die vollständige 
Verdrängung des Silbers; aber wahrscheinlich ist nur 'das 
Erstere und Wolowsky wird zugeben, dass dies von der 
grössten Unbequemlichkeit für den modernen Verkehr begleitet 
sein müsste. Möglicher-, ja wahrscheinlicherweise könnte sich 
in einem solchen Falle die Gesellschaft dazu gezwungen sehen, 
sich des Goldes, welches im gemünzten Zustande nicht mehr 
existiren würde, in Barrenform zu bedienen und dasselbe, ganz 
unbekümmert um die gesetzliche Tarifirung, den reellen Markt- 
verhältnissen entsprechend, zu bewerthen. Der Eifect wäre 
also lediglich ein Zurückgreifen auf den Zustand des reinen 
Wägegeldes für den grossen Verkehr. 

Was hat es nun mit der Entlastung der Schuldner durch 
die Alternativwährung für ein Bewandtniss? 

Vor Allem muss bestritten werden, dass die Entlastung, 
auch wenn sie auf anderem Wege, als durch eine Schädigung 
der Gesammtheit vor sich ginge, so durchaus billig und human . 
sei, wie Wolowsky glaubt. So macht z. B. Knies mit Recht 
darauf aufmerksam, dass es auch reiche Schuldner und arme 
Gläubiger gebe, dass es insbesondere angesichts des modernen 
Actienwesens nicht eben human, und billig genannt werden 
könnte, den kleinen Rentner, die arme Waise, die sich im Be- 
sitze einiger Prioritäten oder Pfandbriefe befinden, zu Gunsten 
der grossen Actionäre oder der Grossgrundbesitzer zu ver- 
kürzen. Aber allerdings hat in diesem Punkte Laveley inso- 
fern Recht, als er geltend macht, dass der Schuldner denn 
doch im grossen Ganzen der Producent, der active Erzeuger 
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von Gütern wäre, während der Gläubiger, er mag noch so 
arm und hilflos sein, denn doch als Rentner aufzufassen sei, 
und dass es demnach eine Begünstigung der producirenden 
auf Kosten der passiv verzehrenden Classen sei, wenn man 
die Schuldner begünstige. Laveley legt also im Gegensatze zu 
Wolowsky nicht auf das politische und humanitäre, sondern 
auf das rein ökonomische Moment das Hauptgewicht, und wie 
uns scheinen will, in grösserer Uebereinstimmung mit den 
Thatsachen. 

Ob aber dieser Standpunkt auch sittlich berechtigt ist, 
erscheint denn doch fraglich, umsomehr, da ja alle Jene, die 
Darlehen auf längere Zeit contrahirt haben, auch ohne das 
Dazwischentreten der Alternativwährung schon durch die 
Natur begünstigt werden. Denn angesichts der stets wachsende 
Dimensfbnen annehmenden Edelmetallausbeute , wie nicht 
minder der steten Entwicklung der Creditwirthschaft ist eine 
continuirliche säculare Abnahme des Geldwerthes heute noch 
mit grösserer Sicherheit vorherzusagen, als in der Vergangen- 
heit zu constatiren. Es ist also eine doppelte Ungerechtigkeit, 
die schon von Natur aus Begünstigten noch künstlich zu be- 
vorzugen. 

Im Uebrigen erscheint auch die wirthschaftKche Berech- 
tigung einer solchen einseitigen Begünstigung sehr fraglich, 
denn die Gläubiger, die Darlehen auf längere Zeit bewilligen, 
sind durch Nichts verhindert, sich schon im Vorhinein für die 
Gefahren der Alternation schadlos zu halten. Ob' eine derartige 
Versicherungsprämie in den Doppelwährungsländern für län- 
gere Darlehen bisher schon vorhanden war, lässt sich für die 
Vergangenheit unmöglich nachweisen, ja es ist dies sogar un- 
wahrscheinlich, denn die Gefahren der Alternation waren 
bisher der Capitalistenwelt kaum bewusst. Für die Zukunft 
aber, nachdem einmal die ungeheuerlichen Werthschwankungen 
der Gegenwart dem Geldmarkte die Augen geöffnet haben, ist 
mit der grössten Sicherheit anzunehmen, dass die Alternativ- 
währung den Zinsfuss auf längere Darlehen steigfern müsste. 
Laveley glaubt allerdings, dass eine Steigerung des Zinsfasses 
gerade durch den Monometallismus eintreten müsste, indem 
durch denselben, wenn er allgemein durchgeführt wird, der 
Circulationsmittelvorrath des Abendlandes verringert würde. 
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Dieser gelehrte Oekonomist übersieht in der Hitze des Streites, 
dass eine extensive Verringerung des Circnlationsmittelvor- 
rathes bei gleichbleibendem intensivem Werthe der einzelnen 
Geldstücke allerdings die Circulation beengen und folglich den 
Zinsfuss erhöhen muss; insoweit .dagegen mit der extensiven 
Einschränkung des Circulationsmittelstandes eine intensive 
Werthsteigerung der Circulationsmittel Hand in Hand geht, 
kann eine Beengung des Geldstandes höchstens vorübergehend 
.Platz greifen, insolange nämlich, bis die Preise sich den ver- 
änderten Verhältnissen angepasst haben. Durch den „Mono- 
metallismus" könnte wohl die Anzahl der Centner Edelmetalle, 
aus denen die abendländische Circulation besteht, nicht aber 
die gesammte Kaufkraft der abendländischen Circulationsmittel 
verringert werden, und jener Zinsfusssteigerung für längere 
Darlehen, wie sie als wahrscheinliche, ja nothwendige Folge 
der Alternativwährung behauptet wurde, steht zum mindesten 
keine dauernde Zinsfusserhöhung in Folge des Monometallis- 
mus gegenüber. 

Von ausschlaggebender Bedeutung aber erscheint uns, 
dass die angebliche Begünstigung der Schuldner durch die 
Alternativwährung mit einem positiven Verluste für die Ge- 
sammtheit verbunden ist, dass in Wahrheit gar nicht die 
Schuldner es sind, denen man dasjenige gibt, was den Gläu- 
bigern entzogen wird, sondern dass den Gewinn aus der Alter- 
nation lediglich das Ausland oder im Falle eines kosmopoli- 
tischen Münzbundes ' jener Theil der Gesellschaft zieht, der 
das höherwerthige Metall rechtzeitig und kostenlos gegen das 
in Entwerthung begriffene austq-uscht. Diese Umwechslung 
geht nämlich keineswegs so kostenlos von Statten, wie 
Wolowsky meint, sie ist vielmehr mit ganz unermesslichen 
Verlusten für das davon betroffene Verkehrsgebiet verbunden. 
Zur Vereinfachung der Untersuchung sehen wir einstweilen 
von dem utopischen Weltmünzbunde ab und untersuchen wir 
den Einfluss der Alternation auf ein einzelnes Land, etwa auf 
Frankreich. 

Zwar die Regierung Frankreichs hatte in der ersten 
Hälfte des Jahrhunderts keine Kosten daran gewendet, um 
die Circulation des Landes mehr und mehr mit Silberthalern 
zu sättigen, gleichwie sie in den Fünfziger- und* zu Anfang 
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dir Sechziger-Jahre nichts daran zu wenden hatte, um Napo- 
leons in Hunderten Millionen Stücken in Verkehr zu bringen. 
Aber das französische Volk hat sowohl das Abströmen als das 
Zuströmen des Goldes bezahlt mit der vollen und ganzen 
Differenz der jeweiligen Courswerthe beider Edelmetalle. 

Auf den ersten Blick erscheint es zwar nicht recht klar, 
was der Franzose dabei verlor, wenn er beispielsweise im 
Jahre 1860 für 4 silberne Fünf-Francsstücke ein goldenes 
Zwanzig-Francsstück erhielt. In London, wie überhaupt auf 
den Edelmetallmärkten waren allerdings diese Silberfrancs 
mehr werth als die Goldfrancs, aber in Frankreich kaufte man 
für sie nicht um einen Heller mehr als für den Napoleon. So 
scheint es^, aber so ist es in Wahrheit nicht. Im 
selben Momente war allerdings die Kaufkraft des Napoleon- 
d'or und der Zwanzig-Silberfranken in Frankreich die näm- 
liche, denn dass es so sei, konnte das Gesetz erzwingen; aber 
es sank allmälig die Kaufkraft beider, als das höherwerthige 
Metall ausser Landes ging. Und schliesslich hatten die Fran- 
zosen für 5 Milliarden Silber 5 Milliarden Gold in Händen, 
lür welche sie im eigenen Lande wie im Auslande um die 
volle Coursdifferenz weniger zu kaufen vermochten als zuvor. 

Für die Gesammtheit jedes Landes ist unter sonst gleich- 
bleibenden Umständen die Entwerthung des Edelmetalles, mit 
welchem es seine Zahlungen besorgt, ein positiver Verlust, die 
Werthsteigerung desselben ein positiver Gewinn. Zum Aus- 
drucke gelangen beide, Verlust und Gewinn,, am deutlichsten 
in der Handelsbilanz, wo im Falle der Werthverminderung 
des Zahlmittels die zur Bestreitung des Circulationsbedürfnisses 
nothwendig werdende Zufuhr neuer Edehnetallquantitäten, 
im anderen Falle die Ausfuhr einer gewissen zur Bestrei- 
tung des inneren Circulationsbedürfnisses nicht mehr noth- 
wendigen Edelmetallmenge hervortritt. Die Tauschkraft des. 
giesammten Circulationsquantums bleibt nach erfolgter Zufuhr 
wie nach erfolgter Abfuhr die nämliche ; während aber in dem 
einen Falle für die Zufuhr Güter anderer Art abgegeben 
werden müssen, erhalten die Länder im zweiten Falle für 
ihren Ueberschuss an Edelmetallen Werthgegenstände, die sie 
sonst nicht erhalten hätten. Nehmen wir beispielsweise an, 
dass das Circulationsbedürfniss Englands unter normalen Ver- 
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hältnissen durch 20.000 Ctr. Gold befriedigt werde. Fällt nun 
der Goldwerth um 5 Percent, so wird England unter sonst 
gleichbleibenden Verhältnissen 1000 Ctr. neuen Goldes zur 
Sättigung seines Circulationsbedürfnisses einführen, und für 
diese Goldquantität beispielsweise 1 Million Ctr. Baumwoll- 
waaren abgeben müssen. Es wird also, *da nunmehr die 
21.000 Ctr. Gold nicht mehr werth sind und ihren Zweck 
nicht besser befriedigen als die früheren 20.000, die Million 
Ctr. Baipnwollwaaren rein verloren haben. Wäre dagegen um- 
gekehrt der Goldwerth um 5 Percent gestiegen, so hätte 
England 1000 Ctr. Gold aus seinem Circulationsbedürfnisse ab- 
geben können, dafür beispielsweise 20 Millionen Ctr. an ver- 
schiedenen Körnerfrüchten eingehandelt, und da es dem Wesen 
nach an Gold nicht ärmer würde als zuvor, diese 20 Millionen 
Ctr. rein gewonnen. Im ersteren Falle wäre der Verlust auf 
Kosten aller Geldbesitzer und Gläubiger in England gegangen 
und die Schuldner hätten nichts verloren, aber im grossen 
Ganzen auch nichts gewonnen; die einzigen Gewinnenden in 
einem solchen Falle wären jene Länder, die das England feh- 
lende Metall abzugeben vermöchten. Im anderen Falle würden 
die Gläubiger und die Geldbesitzer gewinnen, die Schuldner 
aber in Wahrheit nichts verlieren, da der Gewinn diesmal auf 
Kosten jener Länder ginge, die das in England überschüssige 
Metall kaufen müssten. Zu bemerken ist dabei, dass wenn 
hier Schuldner und Gläubiger einander gegenübergestellt 
werden, unter den ersteren jene Personen zu verstehen sind, 
die eine Geldsumme entliehen, aber noch nicht verwendet 
haben. In dem Falle, wo diese Verwendung bereits ,vor er- 
folgter Preisveränderung des Zahlmittels vor sich gegangen ist, 
werden allerdings die Schuldner aus einem Sinken des Geld- 
werthes Vortheil ziehen, aus einem Steigen des Geldwerthes 
Verluste erleiden, da sie im ersteren Falle für die noch wohl- 
feil gekaufte Waare einen höheren Erlös erlangen und doch 
nur dieselbe Summe an ihre Gläubiger entrichten müssen, zu 
der sie verpflichtet gewesen wären, auch wenn die Preisver- 
hältnisse sich nicht verändert hätten; und im zweiten Falle 
werden sie wegen der inzwischen gesunkenen Preise geringeren 
Erlös erzielen und doch den unveränderten Schuldbetrag ent- 
richten müssen. Aber wenn dies geschieht, compensirt sich 
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eben Verlust und Gewinn des Schuldners durch die Gewinne 
und Verluste desjenigen, von welchem das betreifende Gut ge- 
kauft wurde, denn dieser hat nun einen Geldbetrag in Händen, 
dessen Kaufkraft sich verringert oder vermehrt hat. Gewinn 
oder Verlust der Gläubiger steht jedenfalls den sich compen- 
sirendeh Verlusten und Gewinnsten auf der anderen Seite ge- 
genüber. Ist dagegen die Verwendung des Schuldbetrages von 
Seite des Schuldners noch nicht erfolgt, so tritt ganz klar zu 
Tage, dass auf dieser Seite Gewinnste oder Verluste über- 
haupt nicht vorkommen können. Die Kaufkraft des entliehenen 
Geldes hat sich zwar verändert, es ist für dasselbe mehr oder 
weniger zu erlangen als zuvor, aber es muss eben auch im 
selben Gelde gezahlt werden, also mit Edelmetallquantitäten, 
deren Kaufkraft grösser oder geringer geworden ist, als sie 
es zur Zeit der Schuldcontrahirung war. Diese Auseinander- 
setzung ist nicht überflüssig, da sie zeigt, durch wie ver- 
schiedenartige Uebergänge sich Gewinne und Verluste aus 
einer Preisveränderung des Münzmetalls in allen Verkehrs- 
schichten vertheilen; wie aber stets bei einer Wertherhöhung 
des den Münzbestand eines Landes bildenden Edelmetalls der 
Summe aller möglichen einzelnen Verluste Einzelgewinne 
gegenüberstehen, die genau um den Betrag des Bilanzgewinnes 
der .ganzen Nation grösser sein müssen als jene, und umge- 
kehrt stehen bei einer Werthverminderung des Münzmetalles der 
Summe der einzelnen Gewinne Einzelverluste gegenüber , die 
insgesammt um den Verlust der Nation wieder jene über- 
ragen. 

Wie verhält sich die Sache unter der Herrschaft der 
Alternativwährung? Hier wird stets das im Preise gestiegene 
Metall von der Arbitrage aufgekauft , die Wirkung der Preis- 
steigerung für die Gesammtheit also unwirksam gemacht. Er- 
weitert sich nun die Differenz in der Werthrelation der beiden 
Edelmetalle in Folge einer Preissteigerung des einpn, so 
ist der Effect für das Doppelwahrungsland derselbe , als ob 
eine Preisveränderung überhaupt nicht stattgefunden hätte. 
Es wird sich kein Ueberschuss an Edelmetall herausstellen, es 
wird folglich gegen Waaren Nichts an das Ausland abgegeben 
werden können, die Schuldner werden Nichts verlieren, aber 
die Gläubiger und Geldbesitzer auch Nichts gewinnen, viel- 
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mehr wird der vom Auslande einzuheimsende Nutzen von den 
Arbitrageuren , u. z. sowohl von den inländischen als von den 
ausländischen eingesackt werden. Während also England im 
Falle der Goldsteigetung um 5 Percent 20 Mill. Centner 
Weizen kostenfrei erhalten hat, würde Frankreich in einem 
ähnlichen Falle den Werth dieser 20 Millionen Centner den 
Arbitrageuren der ganzen Welt als gute Beute überlassen. 
Wenn sich aber umgekehrt die Preisdifferenz der beiden Edel- 
metalle dadurch erweitert haben sollte, dass das eine im 
Preise gesunken wäre, so wird vorerst die Arbitrage die 
Coursdifferenz zwischen Gold und Silber eincassiren, dann 
aber wird das Doppelwährungsland , wenn erst einmal seine 
Circulation vollständig aus dem minderwerthigen Metalle 
besteht, neue Edelmetallzufuhren benöthigen und die Kosten 
derselben aus Eigenem bezahlen müssen. Seine Gläubiger und 
Geldbesitzer werden nunmehr verlieren , die Schuldner aber 
nichts gewinnen, denn der Nutzen wird, ähnlich wie im frü- 
heren Falle bei England gezeigt wurde , an's Ausland bezahlt 
werden müssen. 

Die Sache stellt sich also in. Wahrheit folgendermassen : 
Das Land mit einheitlicher Währung gewinnt durch das Me- 
dium seiner Gläubiger und Geldbesitzer , wenn der Preis seines 
Edelmetalls steigt, es verliert durch das Medium derselben 
Individuen , wenn der Preis seines Münzmetalls fällt. Die 
Preisfluctuationen des anderen Edelmetalls berühren es direct 
gar nicht. Das Doppelwährungsland gewinnt niemals , es sei 
denn durch das Medium seiner Arbitrageure , die aber ihren 
Gewinn mit dem ganzen Weltmarkte theilen müssen. Es ver- 
liert dagegen genau denselben Betrag, wie die Länder mit 
einheitlicher Währung , wenn der Preis eines der Edelmetalle 
fällt. Dass der Verlust der nämliche ist , wie in den Ländern 
mit einheitlicher Währung, trotzdem die Münzen im Doppel- 
währungslande a priori nur zu einem Theile aus dem ent- 
wertheten, zum anderen aus dem im Werthe gleichbleibenden 
oder vollends steigenden Metalle bestehen , hat seinen Grund 
darin, dass die Arbitrage für ihre Rechnung und zu ihrem 
Nutzen die Umwechslung des höherwerthigen gegen das min- 
derwerthige besorgt und nach Ablauf ein^r gewissen Zeit der • 
Mün^vorrath des Dop^elwährungslandes stets zur Gänze aus 
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dem entwertheten Metalle besteht. Es hat also das Doppel- 
währungsland absolut keine Grewinnstchance und genau die 
doppelte Verlustchance wie das Land mit einheitlicher Wäh- 
rung , und wenn man etwa annehmen wollte , dass die Chancen 
des Steigens und Fallens für jedes Edelmetall und auch unter 
beiden gleich seien, so befände sich das Doppelwährungsland 
diesbezüglich genau vierfach schlechter als j edes Land 
mit einheitlicher Währung. 

Ganz das nämliche gilt mutatis mutandi§5 auch für den 
kosmopolitischen Münzbund mit Alternativwährung. Nur ist 
es hier nicht das Ausland, welches aus der Künstelei des 
Gesetzgebers zum Schaden der Gesammtheit Vortheil zieht, 
sondern jener Theil der Bevölkerung der — gleichviel, zu 
welchen Zwecken der Industrie — " das theuere Metall dem 
Verkehre entnimmt. 

Es bleibt also als alleiniger Vortheil der Alternativwäh- 
rung all' diesen Nachtheilen gegenüber deren ausgleichende 
Wirkung auf die Schwankungen der Werthrelation. Dass diese 
Wirkung nur insolange vorhanden sein kann , als dem Verkehre 
das vertheuerte Metall noch nicht vollständig entzogen ist, 
darf als selbstverständlich gelten. Aber auch von dieser tem- 
porären Ausgleichung haben lediglich die Staaten mit einheit- 
licher Währung, nicht aber das betreffende Verkehrsgebiet mit 
Alteriiativwährung den Vortheil , denn die Schwankungen des 
Geldwerthes werden zwar durch die Wirksamkeit der Alter- 
nation minder intensiv sein, dagegen aber häufiger eintreten, 
als in den Ländern einheitlicher Währung. Eine Preisver- 
änderung des Silbers wird von den Goldländern , und ebenso 
eine Preisveränderung des Goldes von den orientalischen 
Silberländem nicht als Verrückung des Werthmessers 
empfunden ; die Alternativwährung dagegen macht das Gebiet 
ihrer Geltung gleich empfindlich für jede wie immer geartete 
Preisfluctuation auf dem Edelmetallmarkte. Sie hat überdies 
die Tendenz, jede Verschiebung der Productionsverhältnisse 
dauernd zu erhalten und zu steigern. Wenn sie das eine der 
Edelmetalle aus dem Verkehre verdrängt , so bewirkt sie dadurch 
einerseits eine Steigerung der Nachfrage gerade nach jenem 
Edelmetalle, dessen Preisabschlag die Umwälzung hervorge- 
rufen, und reizt dadurch zu fernerer Steigerung der Production 
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gerade dieses Edelmetalles ; andererseits verringert sie die Nach- 
frage nach dem im Preise gestiegenen Metalle und hindert dadurcli 
die Ausdehnung der Production desselben; sie steigert also 
die Production dort, wo sie früher schon zu gross war, und 
verringert sie dort , wo sie früher zu gering war ; sie ist 
dadurch, so lange ihre Wirksanikeit währt, selbst das Hln- 
derniss einer naturgemässen Ausgleichung der Preise. 
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IV, Caipitel 

Vortheile der Goldwährung in den Staaten abend- 
ländischer Cultur. 

Da die Doppel- oder Alternativwährung sich als prak- 
tisch unhaltbar und als logischer Widersinn erwiesen hat, kann 
es sich bei der Frage nach dem zukünftigen Münzsystem der 
europäischen Staaten eigentlich nur mehr *um die Wahl zwischen 
der Gold- oder Silberwährung handeln. Es wurde bereits her- 
vorgehoben und wird auch von Niemandem bestritten, dass 
sich hier die Waagschale mehr und mehr zu Gunsten des Goldes 
neigt, u. z. in dem Masse stärker, als ein Land in seiner 
wirthschaftlichen Entwicklung und der damit Hand in Hand 
gehenden Steigerung des Verkehrs vorwärts schreitet. Dabei 
darf beinahe als Axiom festgehalten werden , dass die Zukunft, 
wenn nicht, etwa eine radicale Umwälzung in den Werthver- 
hältnissen beider Edelmetalle eintritt, d. i. also unter der. 
Voraussetzung, dass das Gold stets um ein vielfaches kost- 
barer bleiben wird als das Silber , ganz unstreitig aller Orten 
dem Golde gehört, indem bei stetem Anschwellen der Edel- 
metallvorräthe und bei gleichzeitiger Entwicklung des Cultur- 
standes das Silber endKch im Verkehre aller Nationen zu 
schwerfällig werden muss. Abgesehen von diesem allgemeinen 
Vorzuge des Goldes, wird es aber auch von den besonderen 
Verhältnissen jedes einzelnen Landes abhängen, für welches 
Währungsmetall es sich entscheiden muss. 

Hat man speciell die Frage vor Augen, zu welchem 
Währungssysteme Oesterreich bei Herstellung seiner Valuta 
übergehen soll, so kann schon aus rein praktischen Gründen 
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von der Doppel- oder Alternativwährung keine Rede sein. 
Diese , das wird von ihren Verfechtern behauptet , ist dann 
durchführbar , wenn zu ihrer Herstellung ein kosmopoli- 
tischer Münzbund geschlossen wird. In Oesterreich hat man 
also nur die Wahl , entweder mit der Valutaherstellung über- 
haupt zu warten, bis ein solcher Münzbund zu Stande kommt, 
oder aber sich für eines der einheitlichen Währungssysteme ^\x 
entscheiden. Stünde die Werthrelation zwischen Gold und 
Silber im Augenblicke zufällig auf 15V2 zu 1, oder doch ' 
annähernd auf dieser Stufe , so wäre es allerdings noch immer 
thöricht,' im Vertrauen auf die Beständigkeit einer derartigen 
Relation dem lateinischen Hausse- und Baisseconsortium für 
Edelmetall beizutreten. Aber dieser Beitritt wäre eben absolut 
unmöglich bei einer Werthrelation , die zwischen 17 und 
22 zu 1 schwankt, und die im Augenblicke, wo man den 
Währungswechsel durchführen will , vielleicht auf 25 zu 1 stehen 
wird. Man kann es angesichts der argen Begriffsverwirrung, 
die hier zu Lande, .genährt durch die nahezu 3 Decennien 
lange Zettelwirthschaft, in den Münzfragen herrschtj vielleicht als 
eine besondere Gunst des Schicksals betrachten, dass dem so 
ist, und dass damit ein unübersteigliches Hinderniss etwaigen 
philantropischen Gelüsten, zu Gunsten aller Völker des Erdballs 
die Edelmetallpreise gegen alle Schwankungen zu assecuriren, 
entgegensteht. Denn so viel Einsicht wird man hier für alle 
Fälle besitzen, um zu begreifen, dass die Prägestätten für 
Gold und Silber zugleich nicht geöffnet werden dürfen, wenn 
man von vornherein gesonnen ist , für jedes neu ausgeprägte 
Silberstück um 1^ — 25 Percent mehr Gold zu geben, als es 
auf dem Weltmarkte werth ist. Man könnte also schlinrnisten- 
Falls die Doppelwährung im „Principe" annehmen , dabei aber 
factisch nur Münzen in Einem Metalle ausprägen, und das 
wäre für's erste die factische Durchführung einer einheitlichen 
Währung , bei der die Verhältnisse schon von selbst dafür 
sorgen würden , dass sie auch in Zukunft niemals zur Doppel- 
währung würde. Sollte also in Oesterreich auch die Geneigtheit 
bestehen, auf die lateinische Leimspindel der Doppelwährung 
aufzusitzen, so hat man sich damit praktisch nicht weiter zu 
beschäftigen, sondern lediglich , die Frage zwischen Silber und 
Gold zu untersuchen. 
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Die Gesichtspunkte , nach denen dabei vorgegangen werden 
muss , sind dreifacher Art. Zuvörderst ist zu untersuchen, 
welches Münzmetall den inneren Verkehrsbedürfnissen entspricht, 
d. h. ob die Preise hier im Allgemeinen jene Höhe erreicht 
haben , dass das Silber zu schwerfällig geworden , oder ob nicht 
umgekehrt die Preise noch so niedrig sind, dass Grold als zu 
kostbares Material zijr Vermittlung der Zahlungen im Klein- 
verkehre angesehen werden muss. In zweit 3 Linie fällt die 
Rücksicht auf den internationalen Verkehr, nämlich darauf, 
welches das Währungsmetall jener Nachbarstaaten .ist , mit 
denen der lebhafteste Verkehr unterhalten wird.' Schliesslich 
sind noch die Schwierigkeiten in Erwägung zu ziehen , die 
für den Fall, als der innere und äussere Verkehr einen 
Wechsel des Währungsmetalls erfordern sollte, der prak- 
tischen Durchführung dieses Wechsels entgegenstehen. Es 
kann möglich sein, dass ein bestimmtes Land die finanziellen 
Opfer, die mit einem Währungswechsel verknüpft sind, einst- 
weilen nicht zu ertragen vermöchte ; es könnte schliesslich die 
augenblickliche Lage des Ed,elmetallmarktes dafür massgebend 
sein, den Uebergang zu verzögern. Es muss jedoch hier sofort 
bemerkt werden, dass Erwägungen dieser letzten Art mit 
grosser Vorsicht zu handhaben sind, da- wir es hier ungleich 
den ersteren Gresichtspunkten nicht mit positiv vorliegenden 
Thatsachen und Verhältnissen, sondern stets mit Combina- 
tionen der unsichersten Art zu thun haben, mit Factoren, die 
sich im Vorhinein kaum berechnen lassen. 

Was nun' die innern Verkehrsverhältnisse anbelangt, so 
fordern diese in Oesterreich gebieterisch und in nicht miss- 
zuverstehender Weise die Groldwährung. Die Löhne stehen hier 
annähernd auf derselben Höhe, wie in den westlichen euro- 
päischen Staaten mit alleiniger Ausnahme Englands ; die Preise 
der meisten Lebensmittel höher als in Deutschland, annähernd 
so hoch wie in Frankreich und allerdings niedriger als aber- 
mals in England. Die im übrigen Europa cursirenden Gold- 
münzen sind für die österreichischen Verhältnisse nicht zu 
gross und zu kostbar. 

Umgekehrt würde gerade die österreichische, an das Papier- 
geld gewöhnte Bevölkerung die Rückkehr zur groben Silber- 
münze als eine Belästigung empfinden und es bestünde daher 
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hier mehr als anderwärts die Gefahr, dass die Silber- 
währung eine unmässige Ausdehnung des Banknoten- 
Umlaufs im Grefolge hätte. Man hört allerdings hie und da 
die Behauptung, dass in Folge des durch ein Vierteljahr- 
hundert genährten Misstrauens in die Beständigkeit der 
Baarzahlungen das österreichische Publicum Banknoten ungern 
annehmen und jedes Metallgeld mit Vorliebe gebrauchen würde. 
Aber diese Behauptung beruht auf einer vollständigen Ver- 
kennung des Wesens des Geldumlaufes. Derlei Erwägungen 
sind nur für denjenigen massgebend, der thesaurirt, nicht aber 
für den, in dessen Händen das Geld ein Instrument des Ver- 
kehrs ist, der es empfängt, um es wenige Tage, in der Regel 
sogar wenige Stunden später, wieder auszugeben. Hier kommt 
das Moment des Vertrauens ganz und gar nicht in Betracht. 
Vorausgesetzt, dass der Courswerth der nämliche ist, wird 
hier lediglich die Bequemlichkeit massgebend sein, man wird 
die Banknote dem Silber vorziehen, selbst wenn Zweifel in 
die Beständigkeit der Baarzahlungen noch so intensiv und 
allgemein verbreitet sind. Die Circulation an Fünf- un^ Zehn- 
guldennoten beträgt in Oesterreich durchschnittlich zwischen 
200 und 250 Millionen Gulden und man wird nicht weit von 
der Wahrheit abweichen, wenn man annimmt, dass ungefähr 
die Hälfte dieser Bestandtheile des Zettelumlaufs unter der 
Herrschaft der Goldwährung verschwinden, unter der Herr- 
schaft der Silberwährung dagegen erhalten bleiben müsste. 

Es ist aber gerade für Oesterreich und Ungarn von 
ausschlaggebender Bedeutung, dass die NoteÄcirculation, und 
sei sie metallisch noch so gut bedeckt, auf ein geringes Mass 
reducirt werde. Die Verkehrsverhältnisse sind hier minder 
stabil als in den höher entwickelten Culturstaaten ; insbeson- 
dere die Ackerbaudistricte der Monarchie sind in ihrem Geld- 
bedarfe sehr grossen Schwankungen unterworfen. Sind jbs nun 
der Mehrzahl nach metallische Circulationsmittel, deren man 
sich bedient, so regulirt sich der Umlauf ganz von selbst 
durch das Medium der Handels- und Zahlungsbilanz in Form 
des Zu- und Abströmens der Edelmetalle. Ungarn z. B. braucht 
bei reicher Ernte und im Falle lebhaften Exportes grosse 
Quantitäten an Zahlm'itteln; es liegt auf der Hand, dass es 
dieselben in einem solclien Falle auch erhält, wenn die Zahl- 
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mittel eben derart beschaffen sind, dass sie vom Auslande bei- 
gestellt werden können; und ebenso kann in diesem Falle der 
Geldbedarf rasch sinken, ohne eine lästige Plethora mit allen 
ihren schädlichen Consequenzen zu erzeugen, da dann der 
Ueberschuss der Circulationsmittel in's Ausland abströmt. 
Besteht hingegen die Geldcirculation zu einem grossen Theile 
aus Banknoten, so werden im Falle lebhaften Bedarfes die 
Bankkassen unmässig nach Noten bestürmt , und wenn der 
Bedarf wieder sinkt, wird durch die zurückströmenden Noten 
der Metallschatz ebenso heftig angegriffen werden. Umfang- 
reiche Schwankungen im Baarschatze und im Notenumläufe 
der Bank sind unter so bewandten Verhältnissen unver- 
meidlich. Und je grösser derartige Schwankungen sind, desto 
mehr ist die Stellung des Emissionsinstitutes gefährdet, 
desto minder ist dieses in der Lage, das jeweilige Circulations- 
bedürfniss vorher zu berechnen, desto häufiger werden 
seine Irrthümer in dieser Beziehung , desto intensiver die 
Folgen derselben sein. Die Bank wird das eine Mal dem 
Verkehre ganz unnöthigerweise die Circulationsmittel, deren er 
wirklich bedarf, vorenthalten und dadurch ein auf gesunder 
Basis sich entwickelndes Geschäft hemmen, ein anderes Mal 
die Verkehrsbedürfnisse überschätzen und dann durch das all- 
zu heftige und unerwartete Zurückströmen der Noten zu 
Restrictionen genöthigt werden, die eine Krisis im Gefolge 
haben können. Auch gegenwärtig schon waren derartige Irrungen 
häufig nicht zu vermeiden , aber ihre Consequenzen wurden 
durch die Suspension der Baarzahlung abgeschwächt. Die Bank 
war niemals in Gefahr insolvent zu werden, weil sie es eben von 
Anfang an war. Für ihre Manipulationen waren in erster 
Linie nicht die schwer zu übersehenden Marktconstellationen, 
sondern die Paragraphe des Bankstatuts massgebend, und 
wenn demzufolge diese Manipulationen mit den realen Ver- 
hältnissen in Widerspruch traten, so war die Folge davon 
nicht ein Sturm auf ihre Gassen, nicht das Zu- und Abströmen 
der edlen Metalle, sondern eine Erhöhung oder Verringerung 
des inneren Werthes der Geldzeichen. Dass eine solche Werth- 
veränderung auf die Dauer weitaus verderblicher wird, als 
selbst die intensivste Edelmetallströmung, ist allerdings richtig ; 
aber im Momente empfindet der Verkehr dieselbe nur in 
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geringem Grade, Krisen, die im anderen Falle in acuter Form 
ausgebrochen wären, verwandeln sich in chronisch schleichende 
Krankheiten, die erst nach langer Zeit bemerkt und beinahe 
niemals auf ihre eigentliche Ursache zurückgeführt werden. 

Noch viel unzweifelhafter als die inneren Verkehrsver- 
hältnisse fordern in Oesterreich-Ungarri die Rücksichten auf 
die internationalen Beziehungen die Groldwährung. Von Län- 
dern der reinen Silberwährung gibt es in der Nachbarschaft 
der Monarchie nur Eines, nämlich Serbien ; Russland besitzt 
Papierwährung und selbst die metallische Basis seines Geld- 
umlaufes ist durch die fixe Tarifirung der Goldmünzen nach 
der Werthrelation von 1:15.45 nicht ganz rein auf Silber ge- 
stellt. Rumänien, die Türkei, Italien und die Schw^eiz haben 
die Doppelwährung mit einem derzeit factisch auf Gold 
basirtem Umlaufe ; Deutschland endlich, auf welches mindestens 
drei Fünftheile des gesammten Handels der Monarchie ent- 
fallen, besitzt die reine Goldwährung. Lebhaftere Handels- 
beziehungen bestehen ferner ncrtjh mit Egypten, Franl^reich 
und England, von denen die zwei ersteren Doppelwährung, 
das letztere Goldwährung besitzen. Im Effectenhandel endlich 
sind für Oesterreich massgebend Deutschland, die Niederlande, 
England und Frankreich, also drei Länder mit reiner Gold- 
währung und eines mit gesetzlicher Doppelwährung und 
. factischer Goldwährung. Es ist nun einleuchtend, dass es für 
jedes Land von ganz besonderem Nutzen ist, mit jenen Staaten, 
welche die lebhaftesten Verkehrsbeziehungen mit ihm unter- 
halten, die gleiche Währung zu besitzen. Wäre die Schaffung 
einer Weltmünze unter den gegebenen politischen Verhält- 
nissen praktisch durchführbar, so müsste mit Rücksicht auf 
diesen Vortheil darauf gedrungen werden, dass die Währung 
der europäischen Culturnationen ganz und gar identisch sei, 
derart, dass die Münzen des einen Landes ungehinderten Um- 
lauf zum vollen Werthe auch im anderen besässen. Die prak- 
tische Undurchführbarkeit dieses Ideals der internationalen 
Geldbeziehungen ist jedoch in neuerer Zeit namentlich von 
Bamberger und Kniess in so überzeugender Weise dargelegt 
worden, dass es überflüssig erscheint, darauf nochmals zurückzu- 
kommen. Aber wenn es schon derzeit unthunlich ist, dieselbe Münze 
für alle Culturnationen zu schaffen, so bleibt es noch immer 
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ein ganz unberechenbarer Vortlieil, dasselbe Münzmet all zu 
besitzen. Denn das eigentliche, jetzt schon praktisch erreichbare 
universelle Zahlmittel ist das edle Metall in Barrenform, und 
der Aussenhandel jedes Landes -wird dann mit den geringsten 
Schwierigkeiten zu kämpfen haben und am vortheilhaftesten 
betrieben werden hönnen, wenn die Landesmünze, das gesetz- 
liche innere Zahlmittel, diesem internationalen Zahlmittel so 
nahe als möglich kommt, wenn sie mit den denkbar geringsten 
Schwierigkeiten und Kosten in dasselbe verwandelt und aus 
demselben hergestellt werden kann. Nun wird dies in der 
einfachsten zweckentsprechendsten Weise dann nur erreicht, 
wenn das Münzmetail der durch den Handel verbundenen 
Länder das nämliche ist. Li diesem Falle braucht die Münze 
des einen Landes, um coursfähig im anderen zu werden, blos 
in den Schmelztiegel und aus diesem wieder in die Münzstätte 
zu wandern und der Zweck ist mit verhältnissmässig ge- 
ringen Kosten vollkommen erreicht ; die beiden Münzen sind 
in ein festes unabänderliches Verhältniss zu einander gebracht. 
Man weiss jederzeit genau; wie viel inneren Werth die eigenen 
Münzen im Nachbarlande repräsentiren, denn um dies zu finden, 
muss man vom Werthe im eigenen Lande blos die Kosten des 
Schmelzens, Prägens und des Transportes abziehen. Es ist 
dabei von geringem Belange, wenn die hier und dort aus- 
geprägten Münzstücke verschiedenes G-ewicht haben, denn 
dies complicirt blos um Einiges die Arbeit der Umrechnung, 
was gerade für jene Kreise, die sich mit der Vermittlung des 
internationalen Handels befassen,' keine besonders fühlbare 
Belästigung ist. Wichtiger als das gleiche Gewicht ist schon 
die Grleichartigkeit der Legirung, denn diese erhöht die 
directe Um Wandlungsfähigkeit, sie ist eine Grleichartigkeit im 
Wesen, während das gleiche Prägegewicht blos eine G-leich- 
artigkeit d^r Form ist, auf die es weniger ankommt, da ja 
bei wirklich erfolgender Zahlung von Land zu Land die Form 
ohnehin im Schmelztiegel verschwinden muss. 

Ist dagegen das Münzmetall zweier Länder nicht das 
nämliche, so hört diese Umwandlungsfähigkeit vollständig auf. 
Es ist damit factisQh unmöglich gemacht, von einem Lande 
zum anderen im eigenen Gelde zu zahlen; die Zahlung muss 
vielmehr hierhin und dorthin in einer Waare erfolgen, deren 
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Vorzug vor anderen Waaren, die zu demselben Zwecke ge- 
braucht werden könnten, nur darin bestellt, dass ihr Werth 
denn doch in der Regel stabiler ist. Damit ist in den inter- 
nationalen Handel ein neues Zwischenglied hineingebracht, 
der Zwischenhandel mit Edelmetallen , der wie jeder andere 
Mühe und Kosten verursacht, überdies auch einen Zwischen- 
gewinn vorwegnimmt, und folglich den Griiteraustausch ganz 
unnöthigerweise vertheuert. Ob nun die Reibung, welche dieses 
ganz überflüssigerweise in das Getriebe des internationalen 
Handels eingefügte Zahnrad verursacht , durch die Anstren- 
gungen beider handeltreibenden Theile zugleich bewältigt 
werden muss, oder ob es unmittelbar nur der eine Theil ist, 
der den Zwischenhändler zu bezahlen hat, bleibt sich dem 
schliesslichen Effecte nach in der Regel ganz gleich. 

Ein Unterschied kann höchstens darin bestehen, dass 
jenes Verkehrsgebiet, dessen Angehörige den Edelmetall- 
zwischenhandel betreiben, jenen Theil der Kosten, der den 
Gewinn des Händters repräsentirt, bewahren kann; aber die 
reinen Kosten werden jedenfalls verloren sein, und auch der 
Werth des erwähnten Commissionsgewinnes erscheint sehr 
problematisch, da er durch eine unproductive Arbeit erzielt 
wird, durch eine Arbeit, die bei vernünftiger Gestaltung des 
Geldwesens auf productivere Gebiete hätte gewendet werden 
können. 

So stellt sich die Sache, so lange die Werthrelation der 
zwei verschiedenen Edelmetalle, aus denen die Zahlmittel der 
zwei Länder bestehen, keiner merklichen Schwankung unter- 
worfen ist. Sowie aber diese Werthrelation namhaft zu 
oscilliren beginnt, tritt zu dem obenerwähnten Kostenpunkte 
auch noch ein anderes Moment hinzu, welches für den inter- 
nationalen Handel unter Umständen noch weitaus beschwerlicher 
ist als jener. Wenn früher der Verkäufer sich vom Käufer in 
jenem Lande, dessen Währungsmetall ein verschiedenes ist, 
einen Aufschlag zur sonst nothwendigen Zahlung ausbedingen , 
musste, um die Kosten der Umwechslung des Silbers in Gold 
oder umgekehrt des Goldes in Silber zu bestreiten, so wird er 
jetzt überdies noch eine Versicherungsprämie verlangen müssen, 
um gegen die allfälligen Gefahren eines Preisabschlages jener 
Waare gesichert zu sein, in der er bezahlt wir.d. Derartige 

Dr. T h. H e r t z k a , Währung und Handel. 20 

Digitized by VjOOQIC 



— 306 — 

Versicherungsprämien sind zwischen Ländern mit gleichem 
Währungsmetalle ganz überflüssig, und ihr Hinzutreten bei 
den Ländern verschiedener Währung wird — •. verknüpft mit 
den unter allen Umständen zu zahlenden Kosten der Edel- 
metallumwechslung — den Verkelir mehr und mehr er- 
schweren, ja unter Umständen dahin führen, den Austausch 
gewisser Güter in ganz neue Bahnen zu drängen, die ohne 
das störende Hinzutreten der Valutaverscliiedenheit niemals 
betreten worden wären. Es ist recht gut möglich und prak- 
tisch in vielen Fällen siclierlich vorgekommen, dass ein Land 
gewisse Güter, die es unter sonst gleichen Verhältnissen jeden- 
falls vom Nachbarlande A bezogen hätte, da sie am billigsten 
dort producirt werden können, nun vom Nachbarlande B be- 
ziehen muss, lediglich deshalb, weil es im Handel mit diesem 
letzteren an seiner Münze ausser den Transpol'tkosten blos 
die Gebühren für Umschmelzung und Umprägung verliert, 
während es im Handel mit dem ersteren ausserdem noch die 
Commissionskosten für den Edelmetallmakler und eine Ver- 
sicherungsprämie daran wenden müsste. 

Betrachtet man die Sache in abstracto, so verlieren auch 
bei einem solchen Verhältnisse beide Theile in gleiclier Weise ; 
das eine Land, weil es nichts verkauft, oder, um trotz dieser 
Störungen concurrenzfäliig zu bleiben, sonst durch nichts 
gerechtfertigte Naclilässe im Preise bewilligen muss; das 
andere Land, indem es theurer kauft. Aber in Wirklichkeit 
vertlieilt sich der Schaden doch nicht in gleicher Weise auf 
Länder mit verschiedener Währung, vielmelir hängt die Grösse 
des Verlustes zunächst davon ab, ob die Isolirung in Folge 
der Valutaverschiedenheit für das eine oder das andere Ver- 
kehrsgebiet empfindlicher ist, d. h. ob das eine oder das an- 
dere mit seinem Währungsmetalle unter den Handel treibenden 
Nationen mehr oder minder vereinzelt dasteht, oder mit einem 
mehr oder minder grossen Theile derselben die nämliche Geld- 
basis besitzt. Es ist nicht gar lange her, da hatten unter der 
Erschwerung der Münzverschiedenheit in Europa die Gold- 
länder mehr zu leiden als die Silberländer, denn sie waren in 
der Minorität, und mussten daher den grösseren Th'eil des 
Verlustes auf sich nehmen; heute wäre ganz entschieden das 
Umgekehrte ^der Fall. Behielte z. B. Oesterreich die Silber- 
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Währung, so würde es sich bei seinen Handelsbeziehungen mit 
Deutschland zunächst darum handeln, ob die Nothweudigkeit 
im anderen Lande zu verkaufen oder zu kaufen, für das eine 
oder das andere grösser ist, um zu beurtheilen, ob das eine 
oder das andere den bedeutenderen Theil der Münzverluste auf 
seine Schultern nehmen rauss. Diese Frage ist jedoch im 
grossen Granzen a priori sclion entschieden; Denn Deutschland, 
das mit seinem Golde in Scandinavien , den Niederlanden, 
England, Holland, Belgien, Frankreich, Italien und der 
Schweiz ohne solche Verluste kaufen kann, wird leichter des 
österreichischen Verkäufers entbehren können , als dieser 
des deutschen Käufers, der ihm ja keine grösseren/ Verluste 
dictiren will, als es nothwendigerweise auch der Käufer aus 
all' den früher erwähnten Ländern thun müsste. Es wiederholt 
sich hier die alte Erfahrung, dass der Schwache vom Stär- 
keren ausgebeutet wird, und der Schwache ist in diesem Falle 
derjenige, dessen Münzmetall die geringere 'Verbreitung hat. 
Die Nachtheile einer Münzverschiedenheit sind also unter den 
heutigen Verhältnissen in. Europa der Hauptsache nach von 
den Ländern der Silberwährung zu tragen. Dass trotzdem der 
Handel auch nach Ländern mit verschiedenem Münzmetall 
vortheilhaft betrieben werden kann, dass es unter sonst gün- 
stigen Verhältnissen möglich ist, trotz der zu zalilenden Ver- 
sicherungsprämie, Münz- und Commissionsgebühr, die Concur- 
rönz der Verkehrsgebiete mit dem nämlichen Münzmetalle 
siegreich zu bekämpfen, ist ebenso richtig als irrelevant bei 
Untersuchung der vorliegenden Frage. Erschwert wird 
diese Goncurrenz jedenfalls, der Nutzen unter allen Bedin- 
gungen verringert, gleichviel ob davon nach Abzug dieser 
Verringerung noch etwas übrig bleiben mag oder nicht. 

Trotzdem es sich bei den oben beschriebenen Verlusten 
stets nur um sehr wenige Percente oder auch nur um Brucli- 
theüe von Percenten handelt, ist die 'Gresammtsumme derselben 
doch überaus gross. Der Verkehr mit den europäischen Län- 
dern der Grold- und Doppelwährung dürfte für Oesterreich, 
wenn man den Waarenhandel, den Austausch von Dienst- 
leistungen und den Eifectenhandel mit in Rechnung zieht, 
wohl auf rund 1000 Millionen Grulden im Jahre zu veran- 
schlagen sein. Wird nun dieser Handel in Folge der Valuta- 
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Verschiedenheit auch nur um ^/a Percent minder gewinnreich 
betrieben, so würde die Silberwährung schon aus diesem 
Titel allein 5 Millionen Grulden im Jahre kosten. 

G-anz eigenthümlich und in weit höherem Masse gefähr- 
licher gestalten sich die Credit- und Schuldverhältnisse 
zwischen zwei Ländern, deren Münzmetall verschieden ist. 
Während nämlich im Handel Käufer und Verkäufer einander 
gleichberechtigt gegenüberstehen, und falls nicht die Concur- 
renz anderer Verkehrsgebiete hinzutritt, den aus der Münz- 
verschiedenheit resultirenden Schaden untereinander auftheilen 
müssen , liegt bei internationalen Schuldverhältnissen der Ver- 
lust schon im Vorhinein zur Gänze auf den Schultern des 
Landes mit Silberwährung. Bei gewöhnlichen Kaufs- und Ver- 
kaufsgeschäften ist die Frage darnach, welches der beiden 
Edelmetalle eigentlich im Schwanken begriffen sei , ganz 
irrelevant. Zwischen dem Abschlüsse des Geschäftes und der 
vollständigen Realisirung desselben verstreicht ein zu kurzer 
Zeitraum, als dass der Einfluss der Valutaschwankungen auf 
die Preise hervortreten könnte. Wenn der Verkäufer aus dem 
Goldlande Zahlung in Silber zu leisten hat, so wird er nur 
die Gefahr" vor Augen haben, dass der in seiner Landesvaluta 
ausgedrückte Werth des zu empfangenden Silberquantums in 
der Zwischenzeit fallen kann; dem wird aber die Hoffnung 
gegenüberstehen, dass dieser Werth inzwischen steigen könnte. 
G-ewinn- und Verlustchancen werden sich also ausgleichen, und 
dass trotzdem die früher erwähnte Versicherungsprämie be- 
zahlt werden muss, hat seinen Grund lediglich in der Unlust 
des soliden Kaufmannes, sich derartigen Spielchancen über- 
haupt auszusetzen. Jedenfalls ist es aber dabei durchaus 
bedeutungslos, ob das Fallen oder Steigen der Werthrelation 
dadurch entstanden ist, dass sich das Gold, oder dadurch, 
dass sich das Silber in seiner Kaufkraft veränderte. Denn 
wenn der Verkäufer aus dem Göldlande für das empfangene 
Silberquantum einen geringeren Erlös in Gold erzielt, so wird 
er damit auf dem Markte seines Landes im grossen Ganzen 
doch weniger kaufen können als zuvor, auch wenn "die Kauf- 
kraft des Goldes inzwischen gestiegen sein sollte, da die 
Preise der meisten Waaren dieser Veränderung nicht augen- 
blicklich folgen. Und umgekehrt wird er, wenn der in Gold- 
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geld ausgedrückte Erlös aus dem Verkaufe des an Zahlung- 
Statt gegebenen Silbers grösser sein sollte, auf dem heimischen 
Markte mehr zu kaufen vermögen , gleichviel ob er den Mehr- 
erlös in Goldgeld dadurch erhält, weil das Silber im Werthe 
gestiegen, oder weil das Gold im Werthe gefallen ist. Bei 
Schuldgeschäften aber, die sich auf längere Zeit erstrecken, 
tritt dieser Unterschied hochbedeutsara hervor. Niemand ist 
sich desselben klar bewusst , aber Jedermann handelt darnach, 
als ob er durch die subtilste volkswirthschaftliche Untersuchung 
in seinem Thun und Lassen geleitet würde. Wenn Jemand 
auf eine Reihe von Jahren ein Darleihen in ein Land mit an- 
derer Währung abgibt , so kann es ihm weder für die inzwischen 
auflaufenden Zinsen noch weniger für die schliessliche Rück- 
zahlung des Darleihens gleichgiltig sein , aus welchem Grunde 
sich die Werthrelation seines Münzmetalles zum Münzmetalle 
seines Schuldners inzwischen verändert. Tritt nämlich diese 
Veränderung dadurch ein, dass die Kaufkraft seines eigenen 
Münzmetalles gewechselt hat , während die des schuldnerischen 
dieselbe geblieben ist, so wird für den Gläubiger der Werth 
der Zahlung der nämliche bleiben wie zur Zeit, wo er das 
Darleihen gegeben ; er wird sich gerade dadurch , dass er Geld 
in das Land mit dem fremden Münzmetalle geliehen, vor den 
Schwankungen des eigenen Münzmetalles bewahrt haben. Er 
hätte im eigenen Lande gewonnen, wenn die Kaufkraft des 
eigenen Münzmetalles gestiegen wäre , verloren bei einem 
Sinken dieser Kaufkraft. Denn der nominell gleiche Betrag 
eigenen Landesgeldes , den er erhalten hätte , würde, nicht mehr 
die nämliche Kaufkraft repräsentiren wie zuvor , während das 
fremde unverändert gebliebene Münzmetall ihm bei einem 
inzwischen eingetretenen Sinken des eigenen Münzmetalles 
einen entsprechend höheren Nominalbetrag , timgekehrt bei 
inzwischen eingetretenem Steigen der Tauschkraft des eigenen 
Münzmetalles einen entsprechend geringeren Nominalbetrag 
sichert. Wenn dagegen das eigene Münzmetall unveränderlich 
bleibt und das fremde in seiner Kaufkraft schwankt , so 
ergeben sich dadurch für den Gläubiger Verlust- und Gewinn- 
chancen , denen er entgangen wäre , wenn er mit seinem Capitale 
im Lande geblieben wäre. 

Nun ist aber bei allen Veränderungen der Werthrelation 
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zwischen Gold und Silber der Goldwerth im Grossen und 
Ganzen mehr das Stationäre, der Silberwerth mehr das 
Schwankende. Die Untersuchuligen , die im vorigen Capitel 
zu diesem Schlüsse geführt haben, mögen' in ihrer Berech- 
tigung noch so sehr bestritten w^erden — die Thatsache , dass 
der europäische Geldmarkt die dort gefundenen Resultate 
acceptirt und demgemäss handelt , unterliegt durchaus keinem 
Zweifel. Die Goldländer weigern sich, seitd,em die Werth- 
relation in so hohem Grade schwankend geworden, ganz ent- 
schieden, auf Silber lautende Darleihen zu contrahiren oder 
zu gewähren, während umgekehrt die Silberländer eine Ab- 
neigung gegen Golddarleihen mit Nichten bekunden. Die 
Holländer z. B. legten auch, so lange sie die Silberwährung 
besassen , gegen französische , englische und neuerlich auch 
gegen deutsche und scandinavische Darleihen keine Abneigung 
an den Tag. Nunmehr sie zur Goldwährung überzugehen 
sich anschicken, wollen sie von Silberanleihen nichts wissen; 
ebensowenig wollen dies jetzt die^ deutschen, die früher 
gleich den Holländern, solange sie Silberwährung besassen, 
auch gegen Golddarleihen nichts einzuwenden hatten. Es ist 
kein Beispiel bekannt, dass ein Land mit Goldvaluta eine 
in Silber verzinsliche Anleihe aufgelegt hätte, u. z. geschah 
dies weder von Seite der betreffenden Staaten noch von Seite 
ihrer einzelnen Bewohner. Umgekehrt aber haben die Staaten 
mit Silberwährung ohneweiters Goldanleihen eontrahirt. 
Wenn man dem gegenüber einwenden wollte , dass dies erklärlich 
sei, da ja jene Staaten, die Anleihen überhaupt gewähren 
können , alle die Goldwährung besitzen und demnach ein Land 
mit . dieser selben Währung nicht so leicht in Versuchung 
kommen konnte, eine andere Währung als Grundlage der 
Contrahirten Darleihen zu wählen, so wäre dies nicht ganz 
richtig. Denn, es gab noch kürzlich sehr reiche Staaten mit 
Silberwährung, die auch thatsächlich ärmeren Staaten mit 
Goldwährung nicht unbeträchtliche Beträge borgten, es aber 
trotzdem für ganz überflüssig hielten , sich Zahlung im eigenen 
Münzmetalle auszubedingen. 

Oesterreich gehört nun zu den relativ armen Ländern; es 
ist der Schuldner der westlichen Staaten, insbesondere seiner 
deutschen Nachbarn, und diese sind zur Goldwähning über- 
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gegangen. Solange nun die Verschiedenheit des Währungs- 
metalles zwischen Oesterreich und Deutschland (das hier als 
Repräsentant aller Gläubiger Oesterreichs gelten mag) besteht, 
d. h. solange Oesterreich auf der Silberwährung verharrt, 
ergeben sich aus den internationalen Contractverhältnissen die 
folgenden Resultate : Bei den alten Contracten fallen die 
Verluste aus der Währungsverschiedenheit den Grläubigern zur 
Last, welche den Verlust vom Capitalwerthe ihrer Forderung 
abschreiben. Ein Vortheil aber erwächst daraus für den 
Schuldner nicht; denn hier gilt dasselbe, was im vorigen 
Capitel über den Einfluss jeder Werthveränderung des Münz- 
metalles für die binnenländischen Zahlungsverhältnisse aus- 
einandergesetzt wurde. Der österreichische Staat z. B.,- -der 
wichtigste Schuldner im Verkehre mit dem Auslande, hat 
allerdings mit entwerthetem Metalle zu zahlen , aber er erhält 
auch Zahlungen in demselben entwertheten Metalle und seine 
Lage gestaltete sich nicht anders ^ als wenn er gleichzeitig mit 
Deutschland zur Goldwährung übergangen wäre, nunmehr 
in Gold zu ' zahlen hätte , dafür aber auch seine Steuern in 
Gold einnehmen würde. Für den Privatschuldner gilt ganz 
dasselbe. Der Hypothekenschuldner z. B. hat seine Zinsen 
allerdings im geringer werthigen Gelde zu zahlen , aber er hat 
selbst eine dem entsprechende Werthverminderung des empfan- 
genen Capitales erfahren, oder- aber — was für die Gesammtheit 
das Nämliche ist — diese Werthverminderung ganz oder theil- 
weise auf die Schulteren eines Dritten überwälzt. Falls er 
wirklich gewonnen haben sollte , wird sich allemal ein Inländer 
^finden müssen , dessen Verlust seinem Gewinne genau entspricht, 
so dass also die österreichische Volkswirthschaft , wenn man 
sie in ihrer Gesammtheit auffasst, aus dem Verluste ihrer 
auswärtigen Gläubiger keinen Gewinn ziehen kann. Der Vor- 
theü bei den im Auslande contrahirten alten Schulden wird 
lediglich darin bestehen, dass hier der Verlustüberschuss, der 
sich bei der Werthminderung des Münzmetalles nothwendiger 
Weise ergibt, keinen inländischen , sondern einen ausländischen 
Gläubiger trifft. 

Bei neuen Contracten aber wird sich die Sache umgekehrt 
verhalten. Während nämlich bei inländischen Contracten im 
Falle einer neuerlichen Werthminderung des Münzmetalles die 
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vom Lande zu tragende Verlustquote den Griäubiger trifft und 
von schuldnerischer Seite zwar kein Gewinn, aber auch kein 
Verlust zu verzeichnen ist, wird hier, wo es in der Macht 
des Gläubigers steht, Zahlung in einem anderen Metalle aus- 
zubedingen, der Verlust vom Schuldner zu tragen sein. Dieser 
wird ein Capital in Händen haben, dessen Werth sich nach- 
träglich vermindert, und wird doch nachträglich die Zinsen 
in unverminderter Höhe bezahlen müssen.- 

Dies gut für jene Schuldner, die Zahlung in jenem Metalle 
versprechen und leisten müssen, welches der auswärtige Gläubiger 
haben wül. Zwar tritt auch hier schon das Moment hinzu, dass 
die Beschaffung des gewünschten Münzmetalles von Fall zu Fall 
mit Kosten verbunden sein wird, und es ergibt, sich daher 
schon daraus, dass die österreichischen Schuldner mehr ver- 
lieren werden , als die Coursdifferenz zwischen Gold und Silber, 
nämlich überdies noch Fracht-, Präge- und Commissionskosten für 
die Umwandlung ihres Silbers in deutsches Gold (gleichwie 
bei den alten Schulden die auswärtigen Gläubiger um den 
Betrag dieser Kosten mehr als die Coursdifferenz verlieren). 
In Wahrheit aber ist es den meisten Schuldnern, die neue 
Contracte mit dem Auslande eingehen wollen, gar nicht 
möglich , Zahlung in einem anderen als in ihrem eigenen Wäh,- 
rungsgelde zu leisten oder auch nur zu versprechen. Sie 
müssen vo^i Gläubiger das Zugeständniss fordern , dass dieser 
auch bei neuen Contracten Zinsen nnd Capital in Silber zurück- 
empfange. Ob ihnen nun dieses Zugeständniss vom Gläubiger 
direct oder durch Vermittlung in- oder ausländischer Banquiers 
gewährt wird, ist im Effecte ganz gleich. In allen diesen 
Fällen wird ausser der thatsächlich bestehenden Coursdifferenz 
zwischen Gold und Silber und ausser dem Aufschlage für 
Umwandlung des Silbers in Gold auch noch ein neuerlicher Auf- 
schlag gefordert , der die Versicherungsprämie für alle hin- 
künftig möglichen Schwankungen , der Edelmetallpreise darstellt. 
Alle diese Kosten und Sportein werden zum Zinsfusse dazu- 
geschlagen und die Folge davon ist , dass nunmehr alle 
Schuldner des Landes ihr Geld entsprechend vertheuert in 
Händen haben. Dass diese Erhöhung des Zinssatzes aller vom 
Auslande erforderlichen Capitalien auch auf den inländischen 
Ziusfuss zurückwirken jnuss, und daher implicite eine Mehr- 
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belastung aller inländischen Schuldner nicht nur zum Vortheile 
der ausländischen, sondern auch der inländischen Gläubiger 
hervorruft, soll vorläufig nicht berücksichtigt werden. Hier 
handelt es sich zunächst darum, den Einfluss der Münzver- 
hältnisse für die Gresammtheit des Landes festzuhalten, und 
diesbezüglich braucht blos constatirt zu werden , dass die 
Erhöhung der Zinsenlast an's Ausland einen continuirlich zu 
entrichtenden Tribut an dasselbe darstellt. 

Man nehme den Fall, dass ein österreichischer Landwirth 
10.000 fl. ö. W. im Auslande aufnehme, und dass der aus- 
ländische Capitalist geneigt wäre , ihm dies Darleihen zu 
5 Percent vorzustrecken. Bestände nun in Oesterreich und 
in dem betreflPenden Lande dieselbe Währung , so erhielte der 
Schuldner ganz einfach seine 10.000 fl. , gleichviel ob in 
österreichischer oder fremder Münze gezahlt, könnte dabei je 
nach den Wechselcoursen eine Kleinigkeit gewinnen oder 
verlieren, müsste dann fortlaufend von Jahr zu Jahr 500 fl. 
Zinsen zählen, bei denen abermals der Wechselcours je nach 
den Umständen einen kleinen Gewinn oder Verlust bedingen , 
würde , und hätte schliesslich — etwa nach 30 Jahren 
— seine' 10.000 fl. ganz in derselben Weise abzuzahlen. 
Ob inzwischen der Werth des Münzmetalls gestiegen oder 
gefallen wäre, bliebe ganz gleichgiltig ; der Gläubiger hätte 
die Chancen des Verlustes oder Gewinnes aus einer Ver- 
änderung des Münzwerthes zu tragen und würde auch 
durchaus keinen Versuch machen, diese Chancen von sich 
abzuwälzen. Anders unter der gegenwärtig herrschenden Münz- 
verschiedenheit. Nehmen wir an, dass zur Zeit des Contract- 
abschlusses die Werthrelation zwischen Gold und Silber 1:17 
wäre, so betrügen in diesem Falle 10.000 fl. österr. Währung 
Silber rund 18.000 deutsche Reichsmark. Bekäme nun der 
Österreichische Landwirth diese 18.000 Reichsmark unter der 
Bedingung, Zinsen und Rückzahlung in österreichischem Gelde 
leisten zu dürfen, so hätte sich für ihn nichts verändert. 
Dies ist aber nicht der Eall. Er müss sich entweder ver- 
pflichten, Zinsen und Capital in deutscher Reichsmark zu 
zahlen, dann aber von Jahr zu Jahr als Käufer für 900 
deutsche Reichsmark auf dem Edelmetallmarkte oder, was 
auf dasselbe hinausläuft , auf dem Devisenmarkte erscheinen, 
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und ebenso nach Ablauf der 30 Jahre dort 18.000 Reichsmark 
beschaffen. Da er dabei neben der ]Mühe und den Kosten 
dieser Goldbesrhaffung auch alle Gefahren des Schwankens 
der Werthrelation zu tragen hätte, so wird ihm dies schwerlich 
conveniren und er dürfte es in der Regel vorziehen, vom 
Gläubiger oder von einer beliebigen Mittelperson zu verlangen, 
statt der jährlichen 900 und schliesslichen 18,000 Reichsmark 
Zählung in österreichischem Silbergeide zu nehmen. Dann 
werden es aber nicht oOO und 10.000 Silbergulden sein, deren 
Zahlung er anbieten muss, sondern beispielsweise 550 und 
11.000 oder aber, was etwa auf dasselbe hinausläuft, jährlich 
600 und schliesslich 10.000 fl. Er wird, mit einem Worte 
schon von Anfang an um 1 Percent mehr Zinsen zu zahlen 
haben, dafür allerdings aller Kebenspesen, wie aller Gefahren 
aus der Valutaschwankung enthoben sein und unter Umständen 
dabei vielleicht besser fahren, als der Gläubiger und die Mittel- 
person, die gegen die Aufzahlung von ein Percent es über- 
nimmt, ihn gegen diese Gefahren zu versichern. Die bedungene 
jährliche Mehrleistung an, Zinsen aber wird durch keine wie 
immer gearteten positiven Vortheil für ihn aufgewogen. Dass 
auch der Gläubiger von der Mehrleistung keinen Vortheil 
zieht, kann ihm wahrlich geringen Trost gewähren. 

Wenn man nun berechnet, wie' gross die jährlichen 
Zinsenzahlungen Oesterreichs an's Ausland aus neuen Con- 
tract^n ungefähr sind — die Zinsenzahlungen aus den alten 
Contracten sind gering gerechnet mit 130 Millionen Gulden 
im Jahr zu veranschlagen, — und wenn man annimmt, dass 
sich diese neuen Leistungen in Folge der Münzverschiedenheit 
im Durchschnitte um den zehnten Theil etwa von 5 auf 5V2 
Per Cent erhöhen sollten, so wird man unmöglich verkennen, dass 
die Verluste aus diesem Titel, die überdies die leidige Eigenschaft 
haben, sich von Jahr zu Jahr zu cumuliren, sehr rasch den- 
selben Umfang erreichen dürften, wie die Verluste aus der 
Behinderung des internationalen Handels durch dieselbe Ur- 
sache. Die Frage nach dem von Oesterreich zu wählenden 
Münzmetalle mag daher, solange es sich blos um die inneren 
Verkehrsverhältnisse handelt, immerhin als controvers be- 
' trachtet werden ; sowie die internationalen Beziehungen Oester- 
reichs mit in Rechnung gezogen werden, ist sie von vorn- 
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herein als entschieden anzusehen. Selbst wenn für den inneren 
österreichischen Verkehr die Silbermünze um Einiges bequemer 
wäre als die Goldmünze, würde wohl schwerlich Jemand 
behaupten wollen, dass diese Bequemlichkeit durch die enormen 
.Verluste aus den internationalen Beziehungen nicht allzu 
theuer bezahlt würde. 

In Wahrheit aber verhält sich die Sache so, dass Üester- 
reich bei dem Beharren auf der Silberwährung die Unbe- 
quem-lichkeit der inneren Silbercirculation sich durch 
Verluste erkauft hätte, die im Jahre durchschnittlich mindestens 
10 Millionen Gulden, wahrscheinlich aber das Doppelte und 
noch mehr betragen. Ein Verkehrsgebiet^ welches mit den 
Ländern der Goldwährung jährlich für ungefähr 1000 Mil- 
lionen Gulden Waaren austauscht und diesen selben Ländern 
viele Milliarden schuldet; ein Verkehx'sgebiet überdies, dessen 
Beziehungen zu den Ländern der Silberwährung verhältniss- 
mässig gering Sind und dessen innerer Verkehr gebieterisch 
nach einer Goldmünze verlangt, hat wohl die Wahl zwischen 
Gold und Silber nicht mehr frei. Es fragt sich nur mehr das 
Eine, ob dieses Land die Kraft, die Fähigkeit besitzt, dem so ^ 
gebieterisch -geforderten Uebergang zur Goldwährung auch 
wirklich durchzuführen, oder ob nicht Hindernisse unterschied- 
licher Art es zwingen) trotz aller Verluste, die damit ver- 
bunden sind, die Silberwährung zu behalten. 
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V. Capitel 

Schwierigkeiten des Währungswechsels. 

Jedem Wähnmgswechsel stehen Schwierigkeiten zwei- 
facher Art entgegen: erstens die Kosten der Beschaffung des 
neuen und der Veräusserung des alten Münzmetalls; zweitens 
die Noth wendigkeit , alle Contracte auf neue Basis zu stellen, 
d. ht allen Schuldnern wie Gläubigern die Verpflichtung auf- 
zuerlegen, Zahlungen statt in dem Metalle, auf welches con- 
trahirt wurde, in einem anderen, welches nicht ausbedungen 
worden ist, zu leisten und zu empfangen. 

In Betreff des ersten Punktes besteht ein sehr tiefgrei- 
fender Unterschied zwischen den Ländern der einheitlichen 
Währung, der Doppelwährung und der Papierwährung. Die 
ersteren, im vorliegenden Falle also, wo es sich praktisch nur 
um den XJebergang zur Goldwährung handelt, die Länder der 
Silberwährung , haben allen anderen gegenüber den grossen 
NachtheU, dass sie für das gesammte Circulationsbedürfniss 
als Käufer auf dem Goldmarkte und mit, ihrem gesammten 
Circulationsvorrathe als Verkäufer auf dem Silbermarkte er- 
scheinen müssen. Dies ist insbesondere bei grossen Verkehrs- 
gebieten, wo es sich um die Anschaffung und Abstossung von 
Milliarden handelt, eine sehr kostspielige Operation; denn da 
es nicht angeht, die Durchführung des Währungswechsels auf 
einen allzu langen Zeitraum zu vertheilen, so muss noth- 
wendigerweise die concentrirte plötzliche Nachfrage die Gold- 
preise bedeutend in die Höhe treiben, umgekehrt das neu hin- 
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zutretende stärkere Angebot auf dem Silbermarkte die Preise 
drücken. Dadurch wird der Abstand der Werthrelation beider 
Edelmetalle nothwendigerweise vergrössert, um dann nachträg- 
lich, wenn die Operation vollzogen ist, bei sonst gleichbleibenden . 
Verhältnissen wieder auf sein früheres mittleres Niveau zurück- 
zugehen. Deutschland hat bei seinem Währungswechsel auf diese % 
Weise ungefähr 50 Millionen Grulden verloren. Dass übrigens 
dieser Verlust so gross wurde, hat neben den in Deutsch- 
land begangenen Fehlern, auf die noch zurückgekommen 
werden soll, vornehmlich darin seinen Grund, dass mit 
den Wirkungen der deutschen Münzmassregeln mannigfache 
.andere Ursachen zusammentrafen, die alle auf die Silberpreise 
drückten, die Goldpreise in die Höhe trieben. Dahin 
gehört vor Allem der gleichzeitige Uebergang zahlreicher 
aiiderer Staaten zur Goldwährung, die im Wesen auf dasselbe 
hinauslaufende ausserordentliche Einschränkung der Silberaus- 
prägung durch die Staaten des lateinischen Münzbundes, die 
Steigerungen der SUberproduction und die Abnahme der Silber- 
verschiffungen nach Ostasien. Die deutsche Münzmassregel hätte 
niemals allein jene ausserordentliche Verschiebung der Werth- 
relation hervorgerufen, die von 1871, bis zur Gegenwart un- 
gefähr 20 Percent beträgt uhd möglicherweise noch weiter 
fortschreiten wird. 

Die Staaten der Doppelwährung haben vor denen der 
Silberwährung bei einer Münzveränderung den einen Vortheil, 
dass ihr Münzbestand schon a priori zum Theil aus Gold be- 
steht, daher ihre neuen Goldanschaffungen sowohl als di§ Ver- 
käufe an Silbergeld verhältnissmässig nicht so bedeutend sind 
wie bei den Silberstaaten. Aber dem steht unter Umständen 
das ausschlaggebende Moment gegenüber, dass die Doppel- 
währungstaaten beim Uebergange zur Goldwährung verpflichtet 
sind, die Umwechslung der in ihrem Verkehrsgebiete vor- 
handenen Silbermünzen gegen neue Goldmünzen nach der von 
ihnen gesetzlich festgehaltenen Werthrelation vorzunehmen. Es 
hängt lediglich von den Verhältnissen des Edelmetallmarktes 
ab, ob der hieraus entstehende Nachtheil mehr oder minder 
schwer in's Gewicht fällt. Vor 5 Jahren wäre es den 
Staaten der lateinischen Münzconvention weitaus leichter 
und minder kostspielig gewesen, zur Goldwährung zu 
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schreiten als Deutschland; denn damals war die thatsäch- 
liche Marktrelation der in den lateinischen Staaten gesetz- 
lich geltenden bis auf einen geringen Bruchtheil gleich. 
Die Letzteren hätten also für ihren Silbermünzvorrath keinen 
liöheren Preis in Grold zu bieten gehabt, als ihn auch die 
Silberländer bieten mussten. Wäre dann Silber wohlfeiler 
und Gold theurer geworden, so hätten doch die lateinischen 
Staaten weniger vom theuren Material zu kaufen, weniger vom 
billigeren zu verkaufen gehabt. Anders aber steht die Sache 
heute. Ein Land mit Silber Währung, welches gegenwärtig zum 
Goldgelde greifen wdll, braucht den Besitzern seiner Silber- 
bestände wieder nur den gegenwärtig geltenden Marktwerth 
zu bieten, also beispielsweise ein Pfund Gold für je 19 Pf. Silber. 
Die Doppelwährungsländer aber müssten auch heute, und selbst 
wenn die Werthrelation auf 1 zu 25 oder auf 1 zu 30 steigt, 
immer noch 1 Pf. Gold für je 15 V2 Pf- Silber geben. Sie sind 
also schon a priori mit mehreren Pfund Silber im Nachtheile bei 
jedem Pfund Gold, das sie einzuhandeln und gegen Silber umzu- 
wechseln haben. Und wenn es • darin auch weniger Pfunde sind, 
an denen derart verloren wird, so dürfte schliesslich doch die 
Summe des Verlustes in den Doppelwährungsländern weitaus 
grösser sein, als in den Ländern der Silberwährung. Dies 
Moment von selir schwerwiegender Bedeutung muss that- 
sächlich von den französischen Staatsmännern beachtet 
werden und ist wohl auch der hauptsächliche Grund , weshalb 
sie den Uebergang zur Goldwährung nicht wagen. Es handelt 
sich für Frankreich um enorme Verluste, denn Niemand kann 
vorher bestimmen, wie tief der Silberpreis fallen wird, wenn 
dieses Land mit seinen Milliarden an Silber als Verkäufer und 
mit seinem ebenso nach Milliarden bezifferten Goldbedarfe als 
Käufer auf dem Edelmetallmarkte erscheint. Nur so viel ist 
gewiss, dass jedes fernere Sinken des Silberpreises zu den 
15 — 20 Pereenten, die Frankreich heute schon an seinem ge* 
sammten Silbervorratlie verlieren muss, hinzuzuschlagen ist und 
dass es sich daher bei einer derartigen Münzmassregel um da» 
Vielfache der von Deutschland erlittenen Verluste handelt. 

Wieder ganz anders gestaltet sich bei einem Währungs- 
wechsel die Lage jener Länder, die gesetzliche Metallwährung, 
f actisch aber Papierwährung besitzen. Ihre Goldkäufe 
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werden zwar die Goldpreise steigern, aber ebenso müssten andern- 
falls ihre Silberkäufe die Silberpreise steigern. Dagegen besteht 
allerdings hier wieder ein sehr bedeutender Unterschied zwischen 
den Doppel- und den Silberwährungsländern mit factischer 
Papiervaluta. Die ersteren müssen, wenn sie anders ihrer 
Valutamassregel keinen partiellen Staatsbankerott vorhergehen 
lassen, ihr Papiergeld gegen Gold nath der Werthrelation 15*5 
zu 1 einlösen, kämen also jedenfalls finanziell besser heraus, 
wenn sie dasselbe mit Silber zur nämlichen "Werthrelation 
thäten. Die Silberwährungsländer aber, durch nichts an 
eine bestimmte Werthrelation gebunden, haben blos die 
Marktrelation vor Augen zu halten, also wenn diese auf 1 zu 
19 steht, je 1 Pfund Gold für Noten zu geben, die 19 Pf. Silber 
repräsentiren , das wäre also beispielsweise in Oesterreich ein 
Pfund Gold für je 855 fl. ö. W. Es mag dann immerhin geschehen, 
dass die Goldkäufe der österr. Regierung den Goldpreis noch 
etwas über diese Relation hinaustreiben, ebenso aber müssten 
auch ihre Silberkäufe, wenn sie sich zu diesen entschlossen 
hätte, die Silberpreise zum Steigen bring-^n, und es wird sich 
schwerlich im Vorhinein entscheiden lassen, ob das Eine oder 
das Andere im stärkeren Grade stattgefunden hätte. 

Während es sich daher sowohl bei den Ländern mit 
factischer Silberwährung, als auch bei denen mit factischer 
Doppelwährung, als auch schliesslich bei denen mit principieller 
Doppelwährung und factischer Papierwährung beim Ueber- 
gange zum Golde um mehr oder minder sichere VerHiste handelt, 
ist der Währungswechsel für das Silberland mit factischer 
Papierwährung aus dem Titel der Münzanschaffung mit wesent-' 
liehen Kosten nicht verbunden, wohlverstanden mit keinen 
grösseren Kosten, als der Uebergang zur f actischen Silber- 
währung. Dabei ist selbstverständlich wieder nur die Wirkung 
der eigenen Münzmassregeln des betreffenden Landes auf die 
Edelmetallpreise und auf die uns aus diesen resultirenden 
Verluste berücksichtigt. Wenn aus anderweitigen Ursachen 
die Preise des einen oder anderen Edelmetalls vorübergehend 
verändert werden, so muss dies nothwendigerweise auch- auf 
die Verluste des betreffenden Landes seine Wirkung äussern; 
aber derlei anderweitige Einflüsse lassen sich ebensowenig 
berechnen, als ihnen bei der Münzpolitik ein bestimmender 
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Einfluss eingeräumt werden darf. Der Staat hat die gegebenen 
Verhältnisse und die Consequenzen seiner eigenen Münzmass- 
regeln in seinen Calcul zu ziehen und muss es im Uebrigen dem 
Zufalle überlassen, ob die Concurrenz anderer Ursachen, wie 
etwa. eine Veränderung der Produetionsbedingungen oder der 
Nachfrageverhältnisse, seine Verluste steigern oder auch umge- 
kehrt unter Umständen Wohl gar in Gewinnste verwandeln wird. 
Es ist sehr wohl möglich , dass auch andere Staaten ebenso 
wie Deutschland, während sie in der Durchführung ihrer Münz- 
reform begriffen sind, durch ein neuerliches Steigen der Säber- 
production oder Sinken der Silbernachfrage nach Ostasien, viel- 
leicht auch wohl durch ähnliche Münzmassregeln anderer 
Staaten überrascht und dadurch grösseren Verlusten ausgesetzt 
werden, als ursprünglich vorhergesehen werden konnte ; umge- 
kehrt ist es aber ebenso möglich, dass ein Sinken der Silber- 
production und eine Steigerung der Verschiffungen nach Ost- 
asien die Silberpreise relativ in die Höhe treiben trotz der 
Goldkäufe, die etwa Oesterreich in London vornehmen müssjfce. 
Und dann hätte dieses die übrigens nicht nach jeder Richtung 
angenehme Ueberraschung , statt der erwarteten Verluste 
Gewinne zu erzielen. 

Ein sehr bedeutender Vortheil der Papierländer im Falle 
eines "Wechsels des Münzmetalls liegt auch darin, dass diese 
ihre Dispositionen bei Durchführung der Reform mit weit 
grösserer Ruhe und Sicherheit anzuordnen in der Lage sind. 
Sie kennen genau den Umfang des Circulationsmittels, welches 
sie aus dem Verkehre zu ziehen haben und folglich ebenso 
genau die Menge des neuen Circulationsmittels, welches an 
dessen Stelle zu setzen ist. Ihr Vorrath an Silbermünze ist 
gering, dient überdies nicht den Zwecken des internen Verkehrs 
und kann daljer, ganz unabhängig von den eigentlichen zur 
factischen Umwandlung der Landeswährung bestimmten Mass- 
regeln, vorher schon demonetisirt, eingeschmolzen und beliebig 
verwendet werden. Anders in den Staaten mit factischer Me- 
tallwährung. Diese lernen den Umfang ihres Circulations- 
mittel-Vorrathes erst durch die Reform selbst und auch. durch 
diese nur annähernd und schätzungsweise kennen. Sie wissen 
im Vorhinein durchaus nicht, wie viel sie an Silbtrgeld ein- 
zuziehen, an Goldgeld zu schlagen liaben. Sie sind dabei den 
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folgenschwersten Irrthümern ausgesetzt, wie denn thatsächlicli 
die deutsche Münzreform durch die auf diesem Gebiete be- 
gangenen Fehler beinahe zu einer verhängnissvollen Krisis 
geführt hätte. ^) 'Die Münzausprägung eines Landes ist lange 
nicht glÄchbedeutend mit dem noch vorhandenen Yorrathe der 
von ihm geprägten Münzen, denn ein grosser Theil dieser 
letzteren ist jedenfalls eingeschmolzen worden. Niemand aber 
kann wissen, in welchem Betrage dies geschah und welcher 
Betrag noch in Münzform vorhanden ist. Aber auch dieser 
noch vorhandene Münzbetrag ist wieder nicht* identisch mit 
dem Vorrathe an Circulationsmitteln im betreffenden Lande 
selbst, denn Metallmünzen besitzen eine je nach ihrer kosmo- 
politischen Beliebtheit mehr oder minder grosse Freizügigkeit. 
Die Gesetzgebung eines Landes, welches vom Silber zur Gold- 
währung übergehen will, weiss daher weder, wie viel sie an 
Silbermünzen einzulösen und folglich an Goldmünzen zu prägen 
liaben wird, noch weiss sie, wie viel von diesen einzulösenden 
Silbermünzen der Circulation des eigenen Landes entnommen 
sind und wie viel etwa aus fremden Verkehrsgebieten herbei- 
strömen können, und sie weiss daher auch umgekehrt nicht, 
wie viel von den neu geprägten Goldstücken wieder im Aus-' 
tausche gegen diese aus der Fremde einberufenen Silberstücke 
ins Ausland strömen können. 

Nun haben allerdings auch dje vom Papiergeldlande 
geprägten Silberstücke dieselbe Freizügigkeit; aber ihre Zahl 
ist gering und worauf es vornehmlich ankommt, man kann sie 
genau sondern vom innern "Währungsgelde ; man kann sich 
ihrer vollständig bemächtigen, ohne die innere Circulation im 
geringsten zu beengen, und das ist von unschätzbarem volks- 
wirthschaftlichem Vortheile. 

"Was speciell das österr. Silbergeld anbelangt, so schwimmt 
dieses in Folge seiner Verdrängung aus Deutschland so sehr 
an der Oberfläche und ist so sehr im Umfange reducirt, dass 
seine vollständige Einberufung, sei es zum Zwecke des Ver- 
kaufes auf dem Silbermarkte, sei es zum Zwecke der Aus- 
prägung von neuer Scheidemünze, in jedem beliebigen Augen- 



*) Siehe: „Die Fehler der deutschen Münzreform von Max Wirth." 
Dr. Th. Hertz ka, Währung und Handel. 21 
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blicke durchgeführt sein kann. Eine Ausnahme machen blos 
die österr. Mariatheresienthaler, von denen allerdings bedeutende- 
Quantitäten im fernen Afrika die Währungsmünze weitver- 
breiteter Volksstämme bilden. Von diesem Golde wurden ins- 
besondere von 1858 bis 18G8 bedeutende Mengen, «nämlich 
ßir mehr als 39 Millionen Gulden geprägt ; aber es ist gerade 
bei dieser Münze nicht zu besorgen, dass sie jemals wieder in 
irgendwie bedeutender Masse nach Oesterreich zurückkehren 
könnte. 

Was aber die in Folge eines Währungswechsels noth- 
wendigen Aenderungen der Contracte anlangt, so ist dies aller- 
dings eine Schwierigkeit, deren Bedeutung in den Papiergeld- 
ländern ebenso gross ist als in den Sübergeldländem und bezüg- 
lich deren nur die Länder mit Doppelwährung einen principiell 
verschiedenen Standpunkt einnehmen. Aber es ist dies eben 
eine Schwierigkeit , die nicht umgangen werden kann, und die im 
grossen Ganzen doch nur dieselben Störungen momentan her- 
vorruft, die ohne den Währungswechsel continuirlich vor- 
handen wären. 

In den Doppelwährungsländern erfahren die Contracte 
durch den Uebergang zur Goldwährung keine formelle Verän- 
derung. Es war früher möglich, nach Wahl in dem einen oder 
anderen Metalle zu zahlen ; es wird nun die Wahl beschränkt, 
es bleibt nur das eiue Metall ; der Schuldner muss zu dem- 
selben greifen. Wie viel er von demselben zu zahlen verpflichtet 
ist, das hat ihm sein Gesetz schon zur Zeit gesagt, wo er den 
Contract schloss. Der Unterschied besteht nur darin, dass das 
eine der Metalle, welches er auch wählen könnte, jetzt 
nicht mehr ausgeprägt wird. Die Frage nach der Werth- 
relation, nach welcher im neuen Münzmetalle die Verbind- 
lichkeiten abzutragen sind, ist im Doppelwährungslande 
ganz gegenstandlos, und Wenn auch im Wesen die Aende- 
rung noch tiefer eingreift, als in den Ländern mit einheitlicher 
Währung, so entzieht sich dieselbe doch dem öffentlichen Be- 
wusstsein. 

In den Ländern der Süberwährung aber lauten die Con- 
tracte auf Silber, und wenn nunmehr das Gold die Basis des 
Geldwerthes wird, ist es absolut unmöglich, die alten Con- 

Digitized by VjOOQIC 



— 323 — 

. tracte vollständig und ihren Buchstaben nach zu erfüllen. 
Denn es wurde nicht blos auf Silber, sondern auf Silber, wel- 
ches zu Münzen des betreffenden Landes geprägt ist, welche 
Münzen überdies noch das Währungsgeld des betreffenden 
Landes sein müssen, contrahirt. Nun soll es aber hinkünftig 
solche Münzen nicht mehr geben, in ihneii kann also unmöglich 
gezahlt werden und die Staatsgewalt steht daher vor der 
Alternative, entweder den Stoff, auf welchem contrahirt wurde, 
durch einen andern vertreten zu lassen, oder aber die Bedin- 
gung preiszugeben, dass in Landesgeld gezahlt werde, und 
sich blos daran zu halten, dass der Stoff, aus welchem nach 
dem Contracte das Währungsgeld hätte geprägt sein sollen, 
geliefert werde. Die österreichische Gesetzgebung könnte also 
die Schuldner und Gläubiger verpflichten, statt des bedunge- 
nen Silberquantums das Werthäquivalent in Gold zu nehmen, 
welches nunmehr das Metall sein wird, aus welchem öster- 
reichisches Währungsgeld geprägt wird, oder aber sie müsste 
darauf beharren, dass für je 45 " bedungene Gulden 1 Pf. Fein- 
silber geliefert werde. ' Ob dieses Feinsilber dann überhaupt 
nur in Barrenform geliefert zu werden brauchte , oder ob die 
Staatsgewalt fernerhin Stücke, die den 45. Theil eines Münz- 
pfundes haben, mit ihrem Stempel versehen wollte, bliebe im 
Wesen ganz gleichgiltig, wenn diese gestempelten Stücke nicht 
mehr das allgemeiue Zahlmittel sind, und um verwerthet zu 
werden, doch nachträglich wieder in den Schmelzofen wandern 
müssten. 

Vor diese Alternative gestellt , haben sich in ähnlichen 
Fällen bisher noch die Gesetzgebungen aller Staaten dafür 
entschieden, die Leistung im Währungsgelde ihres Landes als 
das Entscheidende, das Münzmetall dagegen als das Unter- 
geordnete, Zufällige und daher bei einem Währungswechsel 
durch ein anderes Metall Vertretbare zu betrachten, u. z. mit 
gutem Grunde. Denn in der That ist die Bedingung, dass 
in Geld gezahlt wird, der Grundgedanke jedes Geldvertrages. 
Es wurde zwar die Leistung in der Materie stipulirt, die den 
Werthmesser bildet, aber lediglich aus dem Grunde, weU sie 
ihn eben büdet. Niemand wird bezweifeln, dass bei allen Geld- 
contracteü — es sei denn , dass es sich aus" ganz speciellen 
Gründen um «ine genau bestimmte, dann, aber auch ganz 
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speciell stipulirte Münze handelt — der Contract immer nur 
auf Währungsgeld geschlossen worden war, gleichviel aus 
welchem Metalle dieses geprägt war. Das Gesetz erfüllt also 
nur die von beiden Paciscenten ganz unzweifelhaft gehegte 
Absicht , wenn es ihnen nicht das bestimmte Quantum 
des ausbedungenen Münzmetalls , sondern das "Werthäqui- 
valent an neuem Währungsgelde zuspricht. Denn hätten 
die Paciscenten zur Zeit des Contractsabschlusses gewusst, 
dass zur Zeit der Erfüllung das Münzmetall gewechselt 
sein würde , so hätten sie >ohne Frage auf die neue Münze 
contrahirt. 

Die Gesetzgebung hat also beim Währungswechsel Schuld- 
ner und Gläubiger zu verpflichten, nach einer genau und sorg- 
fältig zii ermittelnden Werthrelation im neuen Münzmetall 
Zahlung zu leisten und zu empfangen, und diese Verpflichtung 
gilt dann auch selbstverständlich für alle Contractsverhältnisse 
des Staates. Auch besteht über dieses Recht und diese Pflicht 
der Staatsgewalt kaum ein Zwfeifel ; bestritten wird aber merk- 
würdigerweise gerade dasjenige, was als das am wenigsten 
Zweifelhafte gelten sollte, nämlich dass die Werthrelation 
nach den zur Zeit des Währungswechsels lierrschenden 
Marktverhältnissen festgestellt werden müsse. Wenn blos 
darüber eine Controverse bestände, in welcher Weise diese zur 
Zeit geltende Marktrelation festzustellen sei, so wäre dies er- 
klärlich, denn in der That steht man hier vor einer Frage so 
schwieriger Natur, dass dieselbe vollkommen befriedigend gar 
nicht gelöst werden kann. Offenbar kann als Werthrelation 
zur Zeit des Währungswechsels nicht der Cours am Tage der 
Publication des betreffenden Gesetzes betrachtet werden, es 
wird vielmehr der Durchschnitt aus einem längeren Zeiträume 
gezogen werden müssen. Aber was für ein Zeitraum soll das 
sein? Genügt dazu ein Jahr, oder müssen mehrere Jahre in 
Betracht gezogen werden, und wenn das Letztere der Fall ist, 
blos die Jahre vor Publicirung des Gesetzes oder vielleicht 
auch ein gewisser Zeitraum nachher ? Die Bedeutung all' dieser 
Fragen soll später untersucht werden. Die Controverse bezieht 
sich aber gar nicht auf diese. Es wird vielmehr bestritten, 
dass man überhaupt derart vorgehen darf, und die Werth- 
relation, nach welcher die Umrechnung aller Zahlungen erfol- 

Digitized by VjOOQIC 



— 325 — 

gen müsste, als etwas a priori Gregebenes, gar nicht jerst zu 
Suchendes hingestellt. Und als dieses a priori Gegebene wud 
insbesondere in Oesterreich vielseitig gerade die Werthrelation 
des lateinischen Münzbundes angesehen. Gründe dafür sind 
bisher allerdings nicht angegeben worden, und sofern dies ver- 
sucht wurde, beruhten die Gründe auf so falschen Voraus- 
setzungen, die Prämissen, auf denen weitergebaut wurde, waren 
in Wahrheit so gegenstandslos, dass man glauben sollte^ es 
bedürfe nur der einfachen Coiistatirung der thatsächlicheii 
Verhältnisse, um diese Ansicht zu widerlegen. Trotzdem hält 
sich dieselbe mit merkwürdiger Zähigkeit fest, und es ist 
daher ifothwendig, sie eingehend zu widerlegen. 

Mit Jenen zu rechten, welche die Werthrelation von 
I5V2 zu 1 gleichsam als etwas von der Natur Gegebene«^ 
ewig Dagewesenes ansehen, das anders gar nicht sein Iconne 
— wird wohl nicht nöthig sein. Um dies zu widerlegen, wird 
es genügen, auf das erste Capitel hinzuweisen, wo nachge- 
wiesen wurde, welch' colossalen Schwankungen die Werthrela- 
tion zwischen Gold und Silber im historischen Verlaufe aus- 
gesetzt war, wie nicht nur der Geldmarkt, sondern auch die 
Gesetzgebungen verschiedener Staaten alter und neuerer Zeit 
wiederholt alle erdenklichen Werthrelationen acceptirten und 
wie überhaupt die sogenannte lateinische Werthrelation durch- 
aus keinen Vorzug vor jeder beliebigen anderen, besitzt, es sei 
denn den, dass sie von einem sehr grossen Verkehrsgebiete diii^ch 
verhältnissmässig lange Zeit festgehalten wurde. Aber diese 
lateinische Werthrelation ist dadurch selbstverständlich für 
jene Staaten, die dem lateinischen Münzbunde nicht aus- 
drücklich beigetreten sind, ebensowenig rechtsverbindlich, 
als es irgend eine andere von einem anderen Staate 
aufgestellte Werthrelation für den lateinischen Münzbund 
sein kann. 

Wichtiger erscheint schon das Argument, dass Deutsi^h- 
land, als es zur Goldwährung überging, diese lateinische Wei th- 
relation factisch acceptirte und dass darin gleichsam ein Trä- 
Judiz für alle anderen Staaten geschaffen sei, die Deutschis ndsi 
Beispiele im Währungswechsel folgen. Doch ganz abgesehen 
davon, dass ein solches Präjudiz für die anderen Staaten' im 
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Vorgehen Deutschlands selbst dann nicht läge, wenn dieses 
thatsächlich die Werthrelation von 15 V2 zu 1 aus dem G-runde 
acceptirt hatte, weil dieselbe im lateinischen Münzbunde ge- 
setzlich angenommen ist, indem die Gründe, die dabei für 
Deutschland massgebend sein konnten, durchaus nicht für jeden 
anderen Staat massgebend zu sein brauchen — ganz abgesehen 
davon, erfolgte die Annahme dieser Werthrelation in Deutsch- 
land gar nicht aus dem angegebenen Grunde, sondern lediglich 
deshalb, weil dieselbe zur Zeit als Deutschland zum Goldgelde 
überging, den wirklichen Marktverhältnissen entsprach. Als 
die deutsche Gesetzgebung daran ging, diese Werthrelation zu 
fixiren, ignorirte sie nicht blos die lateinische Münzrelation 
vollständig, sondern sogar jene Werthrelation von 15*67 zu 1, 
nach welcher die alten preussischen Friedrichsd'or ausgeprägt 
waren, und suchte lediglich nach dem wirklichen Marktver- 
hältnisse ; sie konnte und musste dies thun, weil' in Deutsch- 
land die Doppelwährung nicht existirt hat, eine Werthrelation 
daher a priori nicht gegeben war, sondern nur auf dem Markte 
gesucht werden konnte. Wäre die Werthrelation im Jahre 
1871 1 zu 14 gewesen, so hätte Deutschland diese für seine 
Contracte acceptirt, wäre sie auf 1 zu 20 gestanden, so hätte 
man ein Pf. Gold für je 20 Pf. Silber gegeben. Es ergab sich 
aber nach den von der deutschen Gesetzgebung veranstalteten 
Erhebungen, dass die damalige Marktrelation bis auf einen 
verschwindend kleinen Bruchtheil auf 1 zu I5V2 stände, und 
blbs deshalb wurde sie ^als Grundlage der Contractsumrech- 
nungen angenommen. Das Beispiel Deutschlands ist also, weit 
entfernt ein Präjudiz für eine a priori feststehende Werthrela- 
tion zu sein, wenn es überhaupt in dieser Frage dessen be- 
dürfte, ein Präjudiz für die Berechnung der Relation nach den 
Marktverhältnissen. Wer anders urtheilt, der hält nicht das 
Wesen dessen, was gesucht wurde, sondern das zufällig ge- 
fimdene Resultat für massgebend. 

Wieder ein anderes Argument wird darin gesucht, dass 
in Oesterreich seit dem Jahre 1870 Goldstücke geprägt werden, 
die den Namen von Achtguldenstücken führen und von denen 
daher behauptet wird, dass sie beim Uebergange zur Gold- 
währung für 8 Silbergulden Oe. W. gegeben und genommen 
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werden müssen. Dieses Argument beruht aber auch auf zwei 
ganz falschen Voraussetzungen. Diese Achtguldenstücke sind 
eine Handelsmünze und das betreffende Gresetz verwahrt sich 
ausdrücklich dagegen, dass dieselben irgendwie als Währungs- 
münze angesehen werden dürften, bestimmt vielmehr, dass der 
Werth dieses Goldstückes lediglich- von den Marfetverhältnissen 
abhängig bleiben solle. Die betreffende Gesetzesstelle lautet : 
„Bis zu Einführung der im Artikel XII des Gesetzes vom 
24; December 1867 in Aussicht genommenen Goldwährung bleibt 
der Annahmewerth dieser Goldmünzen dem freien Uebereinkommen 
überlassen." Man braucht also die Achtguldenstücke im Verkehr 
überhaupt nicht zu nehmen und zu geben, wenn österreichisches 
Geld stipulirt wurde. Eliten sie aber angenommen werden, 
so setzt das Gesetz voraus, dass dies nach der im Augenblicke 
der Zahlung auf dem Geldmarkte vorhandenen "Werthrela- 
tion geschehen wird. Und wenn daher dieses Gesetz vom 
9. März 1870 überhaupt als Präjudiz in der Währungsfrage 
angesehen werden soll, so kann dies doch offenbar wieder nur 
in dem Sinne geschehen, dass die Achtguldenstücke bei 
einem Währungswechsel nicht 8 österreichische Silbergulden, 
sondern so viel gelten sollen , als auf dem Edelmetallmarkte 
in Silber für sie zu erhalten wäre. Ueberdies aber sind diese 
sogenannten Achtguldenstücke gar nicht nach der lateinischen 
Werthrelation, sondern nach der von 1 zu 15*3086 zum Silber 
ausgeprägt; nach dem Gesetze vom 7. Germinal wären sie 
nicht 8 silbernen Gulden, sondern 20 silbernen Francs, d. i. 
8 fl. 10 kr. ö. W. Silber gleich. Wenn also überhaupt die 
Prägung goldener Handelsmünzen für irgend eine Werth- 
relation präjudicirlich sein könnte, so wäre diese sicherlich 
nicht die des lateinischen Münzbundes. Die Berufung auf diese 
Handelsmünze klammert sich also lediglich' an den zufällig 
gewählten Namen „Achtguldenstück". Es wäre ebenso gut 
möglich gewesen, dass der Gesetzgeber diese Goldstücke „Gold- 
gulden" genannt hätte, und dann könnte man mit genau dem- 
selben Rechte, wie gegenwärtig die Gleichstellung mit 
8 Gulden Oe. W., fordern , dass bei einem Währungswechsel 
je ein solcher „Goldgulden" für den Gulden ö. W. gegeben 
werden müsse. 

Schliesslich aber wird noch zur Unterstützung der An- 
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sieht, dass die lateinische Werthrelation für Oesterreich a priori 
verbindlich sei, auf das österr. bgl. Gesetzbuch hingewiesen, 
dessen §. 988 lautet : „Gesetzliche Mümtveränderungen ohne 
Veränderung des inneren Gehalts gehen auf Rechnung des 
Darleihers. Er empfängt die Zahlung in der bestimmten gege- 
benen Münzsorte z. B. von 1000 Stück kais. Ducaten, oder 
3000 Zwanzigkreuzerstückem ohne Rücksicht, ob deren äusserer 
Werth in der Zwischenzeit erhöht oder vermindert worden ist. 
Wird aber der innere Werth geändert, so ist die Zahlung im 
Verhältnisse zu dem inneren Werthe, den die gegebene Münz- 
sorte zur Zeit des Darleihens hatte, zu leisten." Das wird 
nun so verstanden, dass so viel Gold für das stipulirte Silber 
gegeben werden müsse, als zur Zeit •des Darleihens dafür zu 
erhalten gewesen wäre — folglich je 1 Pf. für 15 V2 stipulirte 
.Pf. Silber. 

Dass letztere Conclusion, auf die es jenen, die dieses 
Argument vorbringen, hauptsächlich ankommt, für alle Fälle 
unrichtig ist, leuchtet jedem Unbefangenem ganz von selbst 
ein ; denn eine Gewichtseinheit Gold war eben auch zur Zeit 
des Darleihensabschlusses nicht ohne Ausnahme, ja sogar nur 
höchst selten für 15 Va Gewichtseinheiten Silber zu erhalten, 
sondern je nach Umständen in den letzten Decennien für je 
15^/4 bis 20 Pf. Silber. Wenn also wirklich das österr. bgl. 
Gesetzbuch vom Schuldner und Gläubiger fordern würde, bei 
einem Währungswechsel so viel neues Metall zu zahlen und zu 
empfangen , als zur Zeit des Geschäftsabschlusses für das 
stipulirte Quantum alten Währungsmetalls zu erhalten war, 
so müsste man mit dem Courszettel in der Hand von Fall zu 
Fall erforschen, wie viel dieses in Wirklichkeit gewesen. Dar- 
nach hätten die Schuldner aus dem Jahre 1859 im Durch- 
schnitte für je 15*21 Pf. Silber, die Schuldner aus dem Jahre 
1870 für je 15*6 Pf. Silber, die Schuldner aus dem Jahre 
1874 für je 16-15 Pf. Silber, die aus dem Jahre 1876 vielleicht 
im Durchschnitte für je 20 Pf. Silber 1 Pf. Gold zu zahlen, 
unbeschadet dessen, wie viel Gold bei Abwicklung des Ge- 
schäftes für ein Gewichtsquantum Silbers zu erhalten wäre. 
Dass auch dies nicht die Meinung des österreichischen Gesetz- 
gebers war, ist niclit schwer zu erweisen; wie man aber aus 
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seinen Worten wieder auf die leidige lateinische Werthrelation 
kommen 'konnte, erscheint ganz und gar unbegreiflich. Offenbar 
hat dei; unrichtige Sprachgebrauch, von einem Paristande zwi- 
schen Gold und Silber und von einem Silberagio zu sprechen, 
Vielen vollständig die richtige Auffassung getrübt ; einen 
Paristand und ein Agio können Gold und Silber nur in den 
Uoppelwährungsländern » haben ; überall sonst haben sie nur 
einen Preis, u. z. hat diesen immer nur jenes Münzmetall, 
welches nicht die Währung des Landes bildet. Den Silber- 
preis von rund ßOVs Pences per Unce als Pari zu bezeichnen, 
ist in den Ländern mit einheitlichem Münzmetall gerade so 
richtig, als wenn man beispielsweise den Weizenpreis von 5 fl. 
per Metzen für Pari ansehen und bei einem Preise von 6 fl. 
von einem zwanzigpercentigen Weizenagio sprechen wollte. 
In der That ist auch die Absicht des österreichischen Gesetzgebers 
im §. 988 genau die nämliche, wie bei allen anderen vertretbaren 
Leistungen. Den Fall einer Aenderung des Münzmetalls hat 
der Paragraph direct nicht im Auge ; er bezieht sich zunächst 
auf eine Aenderung des Münzfusses für dasselbe Münzmetall 
In diesem Falle, so verlangt der Gesetzgeber, soll untersucht 
werden, wie viel die gegebene, d. h. die vom Gläubiger dem 
Schuldner gegebene Münzsorte zur Zeit, als sie gegeben wurde, 
werth war, d. h. also wie viel sie Feinsilber enthielt, und im 
Verhältnisse zu diesem inneren Werthe sollen neue Münzen 
gezahlt und empfangen werden. Dem Sinne dieser Bestimmung 
entsprechend, mussten, als Oesterreich vom Conventionsmünz- 
fusse zum 45-Guldenfusse überging, d. h. als der Gulden um 
5 Perceöt leichter ausgeprägt wurde, bei Erfüllung jedes Con- 
tractes um 5 Percent mehr Guldenstücke gegeben werden, als 
stipulirt worden waren. Wendet man aber diese Bestimmung 
auf den Fall einer Veränderung des - Münzmetalls an, 
so heisst dieselbe abermals : im Verhältnisse zu dem inneren 
Werthe, d. h. zum Silberquantum, welches die seinerzeit 
vom Gläubiger dem Schuldner zugezählte Münzsorte werth 
war, also im vorliegenden Falle im Verhältnisse von 
1 Pf. Silber für je 45 bedungene Gulden, ist die Zahlung 
in der neuen Münze zu leisten. Dies Verhältniss der neuen 
Münze zur stipulirten bezeichnet aber der Gesetzgeber hier 
überliaiipt nicht. 
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Wollte man nun auf diese Gesetzesstelle einfach die 
üblichen Bestimmungen über vertretbare Leistungen anwenden, 
so müsste die Werthrelation von Fall zu Fall nach den Edei- 
metallcoursen des Zahltages berechnet werden. Aber dieses schein- 
bar höchste Recht wäre unter Einem auch das höchste Unrecht, 
es würde dem Gläubiger wie dem Schuldner einen schlechten 
Dienst erweisen. Der Währungswechsel wäre für sie gleich- 
bedeutend mit einer zeitweiligen Vernichtung des Geldwesens ; 
das Mass ihrer Leistungen und ihr Recht würde dadurch ab- 
hängen von den Preisschwankungen einer Waare, auf die sie 
sich allerdings verpflichteten, deren Preis ihnen jedoch von 
dem Mqmenta, wo sie nicht mehr das Währungsmetall des 
Landes ist, ganz gleichgiltig geworden ist. Sie Beide können 
mit Recht fordern, dass der Staat dafür Sorge trage , dass 
ihr Contract niemals aufhöre ein Geldcontract zu sein, und 
gerade die Rücksicht darauf ist es, die den Staat veranlasst, 
von der stipulirten Gewichtsquantität Silber abzusehen und 
an ihre Stelle ein gewisses Gewichtsquantum Gold zu setzen. 
Sagt er aber nicht sofort, wie gross dieses Goldquantum 
im Momente der Zahlung sein müsse, überlässt er es dem 
Zufalle, darüber zu entscheiden, so wäre es dem Wesen 
nach gleichgiltig , wenn er überhaupt von der Leistung 
in seinem eigenen Währungsgelde absehen und die Leistung 
in dem stipulirten Gewichtsquantum des anderen Metalls 
zur Pflicht machen würde. Schuldner wie Gläubiger haben 
ein Interesse zu fordern, dass ihnen der Staat nicht blos 
das Werthäquivalent der contrahirten Summe im neuen 
Währungsgelde auferlege, sondern dass er ihnen zugleich, 
im Vorhinein sage, wie gross dieses Werthäquivalent sei. 
Di^s ist nun allerdings eine contradictio in adjecto. Der 
Staat kann wissen, wie die Werthrelation in dem Momente, 
wo er den Währungswechsel vornimmt, beschaffen ist; er 
kann aber unmöglich vorherbestimmen , wie sich die Verhält- 
nisse des Edelmetallmarktes in jedem gegebenen zukünftigen 
Zeitpunkte gestalten werden. Ja noch mehr , er darf bei 
seinem Machtworte , welches eigentlich im Sinne der zu erfül- 
lenden Contracte auf den Versuch hinaus laufen sollte , die 
Werthrelation der Zukunft zu ergründen, dies gar nicht im 
Auge halten, während die möglichst genaue Feststellumg der 
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Werthrelation zur Zeit des Währungswechsejls seine 
wirkliche Aufgabe ist.^) 

Jeder Geldcontract , er mag auf welches Metall immer 
gegründet sein , ist Schwankungen unterworfen. Wer sich 45 fl. 
ö. W. Silber bedungen hat, wird zwar alle Zeit, so lange 
Silber das Währungsmetall ist, 1 Pf. Silber erhalten müssen, 
aber er weiss durchaus nicht, ob dieses Pfund Silber dieselbe 
Kaufkraft behalten wird , die es zur Zeit , als er es darlieh, 
besessen. Er kann also zur Zeit der Contractserfüllung einen 
Gewinn oder Verlust erleiden , der zu vermeiden gewesen wäre, 
wenn er, statt das Pfund Silber darzuleihen, dasselbe ander- 
weitig productiv verwendet hätte. Das Nämliche gilt für den 

*) Darin, dass in den Ländern mit einheitlicher Währung, wenn die- 
selben ihr Wähmngsmetall ändern , bei Feststellung der W^hrelation auf 
das im freien Verkehre geltende Werthverhältniss gegriffen werden müsse, 
und dass dieses Werthverhältniss erst auf Grund sorgfältiger Erhebungen 
zu suchen sei, sind alle Schriftsteller, die sich mit dieser Frage beschäftigen, 
vollkommen einig. Auch stimmen sie alle darin überein, dass es nicht die 
Marktrelation lur Zeit des Contractsabschlusses , auch nicht die Marktrelation 
zur Zeit der Zahlung, sondern eine durchschnittliche Marktrelation sei, 
was gesucht werden müsse. In der Begründung aber weichen die ein- 
zelnen Autoritäten sehr wesentlich von einander ab. L. Goldschmidt in seinem 
Handbnche des Handelsrechtes lässt sich darüber folgendermassen aus: „Hört 
das Silbergeld auf, gesetzliches Zahlungsmittel zu sein, so müssen alle in 
Silber bedungenen Zahlungen in Gold geschehen, denn der Gläubiger hat ein 
Recht auf Zahlung in der Währung, und der Schuldner ist befugt wie ver- 
pflichtet, in der Währung, also in Gold zu zahlen; die Zahlung in Silbergeld 
oder in Silberbarren wäre nicht mehr Zahlung in Währung. Da nun für Silber 
zu Gold niemals ein Nennwerth bestand, weder zur Zeit der Schuldbegrtindung 
noch zur Zeit der Schuldbezahlung, so könnte nur der Cours von SUber zu 
Gold, und zwar, sofern die Schuld, wie in der Regel, in Währung oder ohne 
alle Angabe der Münzsorte ausgedrückt ist, zur Zeit der Schuldentstehung 
massgebend sein. Da aber dieser Cours ein sehr schwankender ist, so würde 
der häufig zufällige Zeitpunkt der Schuldentstehung über die Grösse der Schuld 
entscheiden und so eine durchaus unerwartete Verschiedenheit des Werth- 
betrages völlig gleichgeachteter Forderungen, damit aber eine unerträgliche Ver- 
wirrung entstehen. Hier müsste nothwendig durchgegriffen werden, indem der 
Cours eines bestimmten Zeitpunktes oder etwa der mittlere Cours eines ge- 
wissen Zeitraumes für massgebend erklärt würde ; auch würde unter Umständen 
vorzeitige Kündigung langdauemder Schuldverhältnisse statthaft sein müssen." 

Hartmann dagegen, nachdem er ebenfalls betont, dass beim Uebergange 
von Silber- zur Goldwährung auf das im freien Vel*kehre bestehende Verhält- 
niss beider Metalle zurückzugreifen sei, erklärt: „Entscheidender Zeitpunkt 
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Schuldner. Aber Beide unterwerfen sich freiwillig und im 
Grrunde genommen, ohne es selbst zu wissen, dieser Gefahr, 
weil sie eine ganz eigenartige Assecuranz gegen dieselbe 
besitzen, so lange das Metall, auf das sie contrahirt haben, 
das Münzmetall ihres Landes ist. Diese Assecuranz besteht 
darin, dass vermöge der den Preisen innewohnenden Tendenz, 
auf dem nominellen Satze zu beharren , wie im ersten Buche 
ausführlich nachgewiesen wurde, alle wirthschaftlifthen Ver- 
hältnisse den Preisschwankungen jenes Edelmetalls, welches 
die Währung des Landes bildet ,• nur sehr langsam nachfolgen 
und daher der Unterschied zwischen der nunmehrigen und 
früheren Kaufkraft des Geldes erst nach langer Zeit vollständig 
hervortreten kann. Der Geldbesitzer empfindet daher nicht 
sofort im vollen Umfange die Werthveränderung des Wäh- 
rungsmetalls. Eine Werthveränderung jenes Metalls dagegen, 
welches die Währung des Landes nicht bildet, muss augen- 
blicklich mit ihrem vollen Betrage zum Ausdrucke gelangen. 
Um die Wirkung dieses Unterschiedes auf die Contracts- 
verhältnisse zu veranschaulichen, möge ein concrgtes Beispiel 
gewählt werden. Ein Hypothekenschuldner habe jährlich 500 fl. 
an Zinsen und Amortisationen zu zahlen; sein Landgut, auf 
welchem die Hypothek haftet, trage im Durchschnitte 1000 fl.. 



dafür kann aber unmöglich der Moment der späteren Solutio jeder einzelnen 
Schuld sein. Denn eine auf eine feste Münzsumme einmal abgestellte Schuld kann 
nicht rücksichtlich der Höhe ihres Betrages für einen ganzen Zeitraum auf 
das Ungewisse gesetzt werden. — Auch würde damit gar leicht eine that- 
sächliche Benachtheiligung der Gläubiger gegeben sein. — Umgekehrt für jede 
einzelne Schuld auf den Cours zur Zeit ihrer Ehtstehung zurückzugehen, dafür 
würde es , abgesehen von dem Verstass gegen das Princip der Prakticabilität 
des Rechtes, auch an allem juristischen Grunde fehlen. Hiernach bleibt nichts 
übrig, als auf Grund des durchschnittlichen Courses unmittelbar vor der Zeit 
des Ueberganges den Werth allgemein zu fixiren; wobei es Sache der auf 
nationalökonomische Untersuchung gestützten legislativen Erwägung im ein- 
zelnen Falle sein muss, eine Zeit relativ dauerhaften Courses für den Ueber- 
gang auszuwählen und die Grenzen für den Durchschnitt richtig festzustellen." 
Carl Knies dagegen begründet in seinem mit so grossem Scharfsinne 
durchgeführten Buche „Das Geld" die rechtliche und wirthschaftliche Noth- 
wendigkeit, die Relation, wie sie in der Zeit des Ueberganges vorhanden ist, 
als allein massgebend für die Umrechnung zu betrachten, ganz stricte durch 
den Hinweis aaf die rechtliche Function des Währungsgeldes als Träger 
legaler Werthconstauz. 

Google 
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es blieben ihm also zur Bewirthscbaftiing des Gutes jährlich 
'500 fl. Man sollte meinen, dass es für den Schuldner wie für 
den Gläubiger ganz gleichgiltig sei, wenn die Kaufkraft des 
Metalls, in welchem die Zahlung bedungen ist, steigt oder 
fällt, ob dieses Metall Währungsmetall ist oder nicht. Und 
olme den Einfluss der oben erwähnten Beharrungstendenz wäre 
dem in der That so. Wäre z. B. die Zahlung in Silber 
bedungen, und Silber das Währungsmetall, so müssten bei 
einer Preissteigerung des Silbers um 100 Percent die nomi- 
nellen Einkünfte des Schuldners von 1000 fl. auf 500 fl. sinken. 
Er hätte statt des halben den vollen Betrag der Einkünfte an 
den Gläubiger zu entrichten und dieser würde damit genau 
zweimal so viel an Kaufkraft in Händen haben als zuvor. 
Und wäre Silber nicht das Währungsmetall, so blieben die in 
Gold berechneten Einkünfte des Schuldners' allerdings unver- 
ändert , er müsste aber die vollen 1000 fl. daran wenden , um 
Silber zu kaufen, welches zur Zeit des Contractsabschlusses 
500 fl. in Gold werth war, hätte somit abermals nichts in 
Händen und der Gläubiger hätte ebenso den doppelten Betrag 
empfangen. Aber in Wirklichkeit spielt sich die Sache im 
ersteren Falle nicht so streng nach mathematischen Gesetzen 
ab. Wenn auch auf dem Weltmarkte der Preis eines der Edel- 
metalle um 100 Per Cent gestiegen seiu sollte, so wird man 
doch in dem Lande, wo dieses Metall die Währung bildet, 
nicht sofort für dieselbe Münzeinheit desselben zweimal so viel 
kaufen als zuvor, sondern anfangs vielleicht um 10 Percent 
mehr, wieder nach einiger Zeit um 20 Percent, dann um 30 Per- 
cent mehr, und erst nach Verlauf eines sehr langen Zeitraums 
genau doppelt so viel. Der Hypothekenschuldner wird also 
für den Ertrag seines Grundstückes im Durchschnitte nicht 
500 fl. , sondern vielleicht 600 odei; 700 fl. erhalten , es wird 
ihm immer noch nach erfolgter Abfuhr der Zinsen etwas in 
Händen bleiben und der Gläubiger wird in seinen 500 fl. 
nicht die verdoppelte, sondern blos eine um einen Bruchtheil 
gesteigerte Kaufkraft erhalten. Und ganz dasselbe gilt selbst- 
verständlich umgekehrt für den Fall einer Verminderung der 
Kaufkraft des Edelmetalls , in welchem die Zahlung zu leisten 
ist. Hier wird wieder der Schuldner nicht so viel gewinnen; 
der Gläubiger nicht so viel verlieren, wenn das im Preise 
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schwankend gewordene Edelmetall zugleich das Währungs- 
metall des Landes ist , als im anderen Falle , wo jedes Schwanken 
für beide Theile zum vollen ungeschmälerten Ausdruck gelangen 
muss. Wie sehr diese Argumentation aus dem Leben gegriffen 
ist, geigen am deutlichsten die Länder mit Papiervaluta, wo 
bei allen inländischen Contracten beinahe ohne Ausnahme auf 
Papierwährung contrahirt wird, obwohl eigentlich diese die 
schwankende, und das Metallgeld, dessen Repräsentanten die 
Papierzettel sind, das verhältnissmässig stabile ist. Vermöge 
der Beharrungstendenz der Preise erscheint aber den Bewohnern 
des Papiergeldlandes für alle Contracte, die nicht auf sehr 
lange Zeit" berechnet sind, die Papierwährung trotzdem stabiler 
als die metallische Basis derselben, denn die Erfahrung hat 
ihnen die Ueberzeugung beigebracht , dass in kurzen Zeiträumen 
für die meisten Artikel des gewöhnlichen Verbrauchs die 
Kaufkraft von 100 schwankenden Papiergulden noch immer 
stabiler ist als die Kaufkraft von 100 im inneren Werthe noch so 
stabilen Silbergulden. Ist dies eine schon im Verhältnisse von 
Papier und Metall der Fall, um wie viel mehr im Verhältnisse 
der beiden Edelmetalle, bei welchen sich a priori keineswegs mit 
solcher Sicherheit feststellen lässt, welches eigentlich das schwan- 
kende, und welches das stabile sei. Hier kann in den meisten 
Fällen ohneweiters behauptet werden, dass für die Gläubiger 
und Schuldner in gleicher Weise das Währungsmetall das stabile 
sei, unbeschadet der Verhältnisse auf dem Edelmetallmarkte. 
Insbesondere für alle kürzeren Contracte und für jene Con- 
trahenten, die mit ihren Bedürfnissen und mit ihren Ein- 
künften nicht auf den Weltmarkt angewiesen sind, wird 
dies unbestritten Geltung haben. Für all' diese wird die 
Zahlung in einem* Edelmetallquantum (oder, was im Wesen 
auf dasselbe hinausläuft , im Werthäquivalent desselben) augen- 
blicklich zu einer Valutaspeculation , sowie dieses Edelmetall 
nicht mehr das Wahrungsmetali des Landes ist ; und der Ge- 
setzgeber verrückt alle Grundlagen des Verkehrs , wenn er zu 
derartigen Valutaspeculationen zwingt. 

Die Contracte müssen also aus diesem Grunde im Augen- 
blicke des Währungswechsels und nach der zu diesem Zeit- 
punkte geltenden Werthrelation auf das neue Währungsmetall 
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begründet werden. Es ist wahr, dass dadurch der Schuldner 
immer noch zu Schaden kommen kann , wenn in der Zwischen- ^ 
zeit bis zur ContractserfüUung die Kaufkraft des neuen Wäh- 
rungsmetalls gestiegen , die des alten unberührt geblieben sein 
sollte, zu einem Schaden, dem er entgangen wäre, wenn er 
nach der Werthrelation zur Zeit der ContractserfüUung zu 
zahlen hätte. Aber dem steht vor allem entgegen, dass die- 
selbe Wahrscheinlichkeit für das Umgekehrte spricht, dass 
nämlich ebenso der Werth des alten Währungsmetalls hätte 
gestiegen sein können, und dass sich daher Vortheile und 
Nachtheile schon a priori ausgleichen. Ausschlaggebend aber 
ist , dass ganz unzweifelhaft der Wille der Contrahenten dahin 
geht, jeder Verlust- oder Gewinnstchance nach Möglichkeit 
enthoben zu sein, und dass dies nur auf dem angedeuteten 
Wege möglich ist. Der Staat thut, indem er derart vorgeht, 
nur dasjenige, was die Contrahenten aus eigener freier Wahl 
gethan hätten; sein Gesetz wird dadurch allein zum Aus- 
drucke des Gesammtwillens der Betheiligten. Wenn alle 
Schuldner und Gläubiger eines Landes in der Lage wären, 
ihre Contracte in dem Momente eines Währungswechsels zu 
erneuern, sie würden, von ganz abnormen Fällen abgesehen, 
sicherlich insgesammt das Nämliche thun. Es kann dies bei 
einigem Nachdenken gar nicht zweifelhaft sein. Die Werth- 
relation zwischen Gold und Silber sei heute 19 zu 1; der 
Staat ziehe nun das Silber aus der Circulation und ersetze es 
durch Gold, fordere aber gleichzeitig zur Erneuerung der 
Contracte auf. Es wird ohne Frage kein Gläubiger so thöricdit 
sein, für je 15 Va Pf. Silber 1 Pf. Gold zu verlangen, da. ihn 
ja in diesem Falle der Schuldner einfach in Silber bezahlen 
könnte und dieses Silber, selbst wenn es dem Gläubiger 
wirklich auf dessen Leistung in natura ankommen sollte, zur 
Relation von 19 zu 1 auf dem Markte zu haben ist. Für den 
Moment der Contractsemeuerung also ist diese Relation von 
selbst gegeben. Für die Zukunft aber wird Jedermann Zah- 
' lung in der neuen Landeswährung ausfcedingen , es wird ihm 
von dem Augenblicke an ganz gleichgiltig , was mit dem Silber 
oder mit dem Golde hinkünftig geschieht , er will bei der Con- 
tractserfüUung Währungsgeld bekommen und leisten, u. z. 
oflfenbar genau so viel, als er in dem Momente der Contracts- 

Digitized by VjOOQIC 



— 336 — 

erneuerung in Händen hatte, das ist also je 1 Pfiind für 
ursprünglich stipulirte 19 Pf. Silber. Auf jene Personen, die 
etwa, von der Ansicht ausgehend, dass Grold hinkünftig 
im Preise fallen oder Silber im Preise steigen dürfte , in 
ihren Contracten eine Valutaspeculation einzugehen geneigt 
wären, wird der Gesetzgeber schwerlich Rücksicht zu nehmen 
haben. 

Anders würde äich die Sache allerdings für jene aus- 
ländischen Contrahenten gestalten, deren Währungsmetall nach 
wie vor das frühere des Inlandes bliebe. Für diese gälte 
(las Umgekehrte , diese hätten ein Interesse daran, im Momente 
der (yontractserfüllung Zahlung in Silber zu empfangen oder 
zu leisten, denn für sie wären die Schw^ankungen des Silber- 
preises irrelevant, dagegen aber die des Groldes vom störend- 
sten Einflüsse auf den Werth der Contracte. Aber für Oester- 
reich gibt es solche Contrahenten , die durch den Währungs- 
wet^hsel derart berührt werden könnten, überhaupt nicht. Die 
ausländischen Gläubiger Oesterreichs haben daheim die Gold- 
währung, für .^ie gilt das Nämliche, wie für die inländischen 
Gläubiger. Sie sind durch die Schwankungen der Werth- 
relation bis zu dem Augenblicke des österreichischen Wäh- 
rungswechsels bei allen alten Contracten im höchsten Grade 
geschädigt worden ; es würde ihnen aber ebensowenig als den 
(■österreichischen Gläubigern beifallen , bei einer allfälligen Con- 
tra'ctsemeuerung abermals Zahlung in Silber oder dem zukünf- 
tigen Werthäquivalente desselben zu fordern in der etwaigen 
Hoffnung , dadurch die bisher erlittenen Verluste wieder her- 
einziibringen. Ganz abgesehen davon, dass nach der Höhe der 
Versicherungsprämie zu schliessen, die derzeit in den Gold- 
währungsländern von jedem Schuldner gefordert wird , der nur 
auf Silber contrahiren will, der gesammte europäische Welt- 
markt der Ansicht zu sein scheint, dass in Zukunft der Ab- 
stand der Werthrelation beider Edelmetalle eher grösser als 
kleiner werden dürfte, sind gerade diese ausländischen Gläu- 
biger jeder Valutaspeculation durchaus abgeneigt und bekun- 
den einen stetig steigenden A\^iderwillen gegen jede Zahlung 
in anderem als im eigenen WährungsmetaUe. Mit den Silber- 
währungsländern dagegen unterhält Oesterreich-Ungarn nur 
sehr geringe Contracts Verhältnisse und, wo sie doch vorkommen, 
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da ist Oesterreich der Gläubiger und das Silberwährungsland 
der Schuldner. Für diese Schuldner aber ist das österrei- 
chische Währungsgesetz gleichgiltig. Sie haben, falls nicht 
etwa ausdrücklich anders bedungen worden ist, Zahlungen 
nach den eigenen Gesetzen zu leisten und ihnen gegenüber 
würde demnach der österreichische Gläubiger in dieselbe Lage 
gerathen, in der sich der deutsche Gläubiger bis zum Wäh- 
rungswechsel Oesterreich gegenüber befindet. Nur ist hier 
glücklicherweise der wesentliche Unterschied, dass die Con- 
tractu Oesterreichs mit den Silberländern nicht sehr zahlreich 
und noch weniger auf längere Dauer vorhanden sind. Wäre 
es übrigens auch anders , so wird die Rücksicht hier- 
auf wohl von Niemanden gegen die Opportunität des Wäh- 
rungswechsels geltend gemacht werden, umsoweniger als mit 
einiger Sicherheit darauf zu rechnen ist , dass unsere südlichen 
Nachbarländer, die heute schon unter dem Einflüsse der öster- 
reichischen Geldverhältnisse stehen — in Serbien sind öster- 
reichische Münzen das gewöhnliche Zahlmittel — wenn erst 
einmal die österreichischen Valutaverhältnisse geordnet sind, 
sie mögen wollen oder nicht , das österreichische Währungs- 
system werden acceptiren müssen , ähnlich wie dies trotz allen 
Sträubens Belgien und die Schweiz Frankreich gegenüber thun 
mussten. 

Es fragt sich jetzt , ob durch diese derart nothwendig 
werdende gesetzliche Umänderung aller Contracte im Falle 
eines Währungswechsels nicht etwa die Rechtssicherheit so 
schwer geschädigt und in's Schwanken gebracht werden könnte, 
dass dies unter Umständen den Währungs Wechsel selbst un- 
möglich machen oder doch zum Mindesten in bedenklichem 
Lichte erscheinen lassen könnte. 

Was die internationalen Contractsverhältnisse eines Landes 
anbelangt, so beantwortet sich diesbezüglich die /Frage von 
selbst. Wird durch den Währungswechsel die Gleichartigkeit 
der Währung mit den Nachbarländern gestört, so tritt da- 
durch an die Stelle der früher herrschenden Rechtssicherheit 
der Contracte thatsächlich eine Rechtsunsicherheit. Wird aber 
durch den Währungswechsel die Gleichartigkeit erst hergestellt 
^0 tritt umgekehrt an die Stelle der bis dahin herrschenden 
Rechtsunsicherheit die volle ungetrübte Rechtssicherheit. 

Dr. Th. Hertzka, Währung und Handel. 22 
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Nach Innen aber hängt die Frage, ob durch die Umrechnung 
der Contracte eine Erschütterung der Rechtscontinuität 
hervorgerufen wird, oder nicht, lediglich davon ab, ob es 
dem Gesetzgeber gelingt, die Werthrelation , nach welcher 
die Contracte umgerechnet werden sollen, richtig, d. h. derart 
festzustellen, dass sie dem im Momente des Währungs wechseis 
herrschenden Marktverhältnisse möglichst genau entspricht. Ge- 
schieht dieses, so ist jede Störung absolut ausgeschlossen. In dem 
Momente, wo der Verkehr des Landes die neuen Goldstücke als 
Zahlmittel erhält, ist der fernere Silberpreis und dessen ,Ver- - 
hältniss zum Goldpreise für dessen Contractsverhältnisse ebenso 
gleichgiltig geworden, als etwa das Preisverhältniss zwischen 
Piatina und Gold. Niemand fragt darnach und hat kein Inter- 
esse zu fragen, wie viel Silber für die neuen Goldgulden auf 
dem Edelmetallmarkte hinkünftig zu erhalten sein wird. Wenn 
nur in dem Momente, wo sie dem Verkehre übergeben werden, 
die neuen Geldstücke so viel werth sind als die alten, d. h. 
wenn sie im richtigen Verhältnisse ausgeprägt worden sind, ist 
alles Fernere nicht mehr Sache des Contractrechts , sondern 
die des Edelmetallhandels. 

Aber es ist allerdings keine leichte Sache, die Werth- 
relation richtig zu treffen, und dem Zufalle wird dabei immer 
ein grosser Spielraum gelassen werden müssen. Deutschland, 
bei seinem Währungswechsel überhaupt von einem ganz eigen- 
thümlichen Missgeschicke verfolgt, hat diese Relation nur 
schlecht getroffen und dadurch in der That sehr empfindliche 
Störungen des Contractrechts hervorgerufen. Dass dies ge- 
schehen, ist theilweise Schuld der deutschen Reichsgesetzgebung, 
theilweise auch die der Verhältnisse. Dass die Silberpro- 
duction stieg , die Silberabfuhr nach Ostasien abnahm , konnte 
von Deutschland nicht vorhergesehen werden. Dass die Länder 
der lateinischen Münzconvention ihre Silberausprägungen ein- 
schränkten, ist abermals nicht Deutschlands Schuld, hätte je- 
doch allerdings vorhergesehen werden können. Dass aber die 
Werthrelation, nach welcher die deutschen Goldmünzen aus- 
geprägt werden sollten, schon im Jahre 1871, also volle drei 
Jahre früher festgestellt wurde, als man mit der thatsäch- 
lichen Durchführung des Währungswechsels auch nur ernst- 
lich beginnen konnte , - das ist ganz ausschliesslich der Fehler 
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der deutschen Gesetzgebung. Dieser Fehler wird in Oesterreieh 
zu vermeiden sein und es bleibt der österreichischen Gesetzgebung 
überdies der Trost, dass menschlicher Voraussicht nach die 
Irrthümer, denen doch auch sie unterworfen ist, nicht so gross- 
artige Consequenzen haben werden, als die von der deutschen 
Gesetzgebung begangenen. Im Verhältnisse zu den Operationen 
des deutschen Währungswechsels sind die des österreichischen 
blosses Kinderspiel. Hier sind keine Silbermünzen aus dem 
Verkehre zu ziehen, hier wird weiters nicht die Hälfte der in 
Deutschland erforderlichen Goldmünzen zu prägen sein. Während 
die deutsche Münzreform allmälig durchgeführt werden musste, 
steht der Durchführung des Währungswechsel in Oesterreieh 
mit einem Schlage nichts gegenüber. Oesterreieh braucht die 
Werthrelation erst festzustellen, wenn es an die Prägung 
seiner Goldmünzen geht, und damit braucht es auch keinen 
Augenblick früher zu beginnen, als bis alle anderen Vor- 
bereitungen vollständig getroffen sind. Es kann überdies mit 
4er Ausgabe seiner Goldmünzen, wie später gezeigt werden 
soll, weit früher beginnen, weit rascher die Papierwährung 
in eine Goldwährung verwandeln, als es Deutschland mit seiner 
Silberwährung gelang, so dass bei nur einiger Geschicklichkeit 
und bei nur einiger Beachtung der in Deutschland gewonnenen 
Lehren zwischen der Publicirung des neuen Münzgesetzes und 
dem beginnenden . Goldumlaufe nicht viel mehr Monate zu ver- 
streichen brauchen, als in Deutschland Jahre verstrichen ^ind. 
Damit aber wäre gerade in Oesterreieh die Fehlergrenze für 
die Legislative auf ein Minimum reducirt, und wenn nicht 
etwa durch ganz unvorhergesehene Ursachen eine plötzliche 
Preisrevolution auf dem Edelmetallmarkte dazwischen tritt, 
wird' die Rechtscontinuität nahezu vollständig gewahrt werden 
können. 

Es ist nun nur noch ein Argument zu untersuchen, welches 
in VerbiQdung mit der Nothwendigkeit, die Contracte zu ändern, 
gegen die Einführung der Goldwährung geltend gemacht wird. 
Es wird nämlich behauptet, dass Oesterreieh dadurch auf einen 
Gewinn verzichten würde, den es seinen Gläubigem gegenüber 
aus der Silberwährung zieht. Was nun den Gewinn bis zu dem 
Momente der Feststellung der Werthrelation anlangt, so wird 
dieser, soweit von einem solchen überhaupt die Rede sein kann, 
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durch die Goldwährung nicht preisgegeben, sondern ganz im 
Gregentheile fixirt. Es wurde überdies früher schon besprochen, 
was es mit diesen angeblichen Grewinnsten für ein Bewandtniss 
hat. Für die Zukunft aber richtet sich das Mehr oder Weniger 
der Zahlung lediglich darnach, ob Grold oder Silber hinkünftig 
im Preise steigen oder fallen. Die Ansicht, dass Oesterreich 
mit der Goldwährung seine Zinsenzahlungen dem Auslande 
gegenüber erhöhen würde, kann also nur insofern vertreten 
werden, als man es für sicher annimmt, dass Süber auch 
künftig noch im Preise sinken, Gold im Preise steigen werde. 
Merkwürdigerweise sind aber gerade Diejenigen, welche die 
Gefahr einer solchen Mehrbelastung fürchten , auch zugleich 
die Verfechter der Ansicht, dass das zu Zwecken des Währungs- 
wechsels theuer gekaufte Gold voraussichtlich alsbald wieder 
auf die in früheren Decennien bestandene Werthrelation sinken 
werde. Eins von beiden muss offenbar falsch sein. Die Wahr- 
heit ist, dass die Eventualität der Preissteigerung sowohl als 
der Preisermässigung für beide Edelmetalle sich mit Bestimmt- 
heit nicht vorausberechnen lässt, dass also hier ein ganz 
nebuloses Argument vorliegt, welches bei Untersuchung der 
Währungsfrage nicht massgebend sein darf. Wollte man übrigens 
trotz alledem auf der Silberwährung beharren, so ist nur zu 
wünschen, dass ein gütiges Schicksal das Land vor diesen 
„Vortheilen" bewahren möge , die ihm aus einem ferneren 
Sinken der Silberpreise erwachsen können. 
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VI. Capitel 

Die Edelmetallströmungen. 

Ls wird nun von Vielen zugegeben, dass der TJebergang 
zur Goldwährung allerdings wünschenswerth , dabei nicht 
wesentlich schwieriger und von vornherein auch gar nicht 
kostspieliger sei als der Üebergang von der Papierwährung 
zur Silber Währung, ja dass unter Berücksichtigung des Um- 
standes, dass ein in Gold verzinsliches Anlehen auf dem euro- 
päischen Geldmärkte billiger aufzubringen sei, als ein in Silber 
verzinsliches, die Kosten sogar geringer wären, wenn man zur 
Goldwährung , als wenn man zur SUberwährung überginge ; 
aber, so behaupten Einige, dies Alles könne wenig fruchten, 
da „international arme" Länder, wie z. B, Oesterreich, nicht 
im Stande wären, die Goldwährung zu behalten, indem 
nothwendigörweise die in Umlauf gebrachten Goldmünzen sehr 
rasch ausser Landes strömen würden. Fragt man nach den 
Ursachen dieser sonderbaren Besorgniss, so hört man Berufun- 
gen auf die passive Handels- und Zahlungsbilanz und auf die 
Armuth Oesterreichs in internationaler Beziehung. Die- 
jenigen, die derartige Gespensterfurcht hegen, glauben also 
offenbar, dass Oesterreichs Zahlungsbilanz ungünstiger, sein 
Wohlstand geringer sei, als in irgend einem anderen Lande, 
welches bisher die Goldwährung besass; und sie glauben ferner, 
dass Beides ein Grund dafür wäre, das Gold ausser Landes 
zu drängen. 
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Es verhält sich aber mit dieser Argumentation genau so, 
wie mit den anderen Gründen, die gegen die Goldwährung 
vorgebracht wurden. Die Prämisse ist unwahr und überdies 
ist die Schlussfolgerung eine logisch unrichtige. Weder ist die 
Zahlungsbilanz Oesterreichs so ungünstig, oder seine Armuth 
so gross , als von dieser Seite geglaubt wird , noch würde 
daraus, wenn dem wirklich so wäre, folgen, dass es das 
zu seinen Circulationsz wecken nöthige Gold nicht im Lande 
behalten könnte. Mehr als bei allen anderen Fehlschlüssen, die 
bisher widerlegt wurden , handelt es sich hier um Missver- 
ständnisse der eigenthümlichsten Art, die einen Theil des 
Publicums mit geradezu abergläubischer Angst vor dem Golde' 
erfüllen, welches damit gleichsam als das Zauberelixir hinge- 
stellt wird, durch dessen Anwendung die Ausbeutung Oester- 
reichs durch die Uebermacht ausländischer Capitalisten erst 
recht erleichtert würde. Es wird daher nöthig sein, gerade 
diese letzteren Bedenken am sorgfältigsten zu widerlegen. Ist 
doch selbst das an wirthschaftlicher Einsicht um so Vieles 
höher stehende Deutschland von dem Schrecken nicht verschont 
geblieben, den die dort sporadisch immer noch vorhandenen 
Anhänger der Silberwährung oder der Doppelwährung gegen 
das Gold wachzurufen verstanden, als dies zeitweilig abzu- 
strömen begann. Um wie viel mehr ist die Angst vor dem 
Goldabflusse in Oesterreich zu beachten, wo die leere Phrase 
auch in wirthschaftlichen Dingen die öffentliche Meinung gar 
leicht beherrscht , wo Jedermann , der ein paar national- 
ökonomische Schlagworte zu gebrauchen versteht, das allgemeine 
TJrtheil verwirren darf. 

Es wird also behauptet , dass Oesterreich zu den inter- 
national armen Ländern gehöre und dass seine Zahlungsbilanz 
ungünstig sei. Beide Behauptungen werden im Uebrigen ge- , 
wohnlich als identisch aufgefasst, Reich thum als gleichbedeu- 
tend mit günstiger, Armuth als gleichbedeutend mit ungün- 
stiger Bilanz. Dass diese Identität nicht besteht, zeigt die 
Erfahrung und nur einigermassen unbefangenes Nachdenken 
in gleicher Weise. Selbst wenn man aus der Gesammtheit 
der Zahlungsbilanz blos die Waarenbilanz herausgreift, ist es 
ganz und gar unrichtig, dass die international armen Länder 
in der Regel mehr Waaren vom Auslande beziehen, als dahin 
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absenden, oder dass die international reichen Länder mehr 
Waaren absetzen als beziehen ; auch dies geschieht nur dann, 
wenn das arme Land im Auslände Schulden contrahirt und 
folglich einen Theil seiner Waarenbezüge durch Effectensen- 
dungen deckt, und wenn das reiche Land dem Auslande Capi- 
tal, vorstreckt und folglich für einen Theil seiner Waarensen- 
dungen Effecten bezieht. Also auch die reine Waarenbilanz ist 
nicht günstig oder ungünstig für die international reichen oder 
armen Länder, sondern für die Capital verleihenden oder aus- - 
leihenden, zwei Begriffe, die einander häufig, aber durchaus 
nicht immer decken. Die Waarenbilanz eines Landes kann 
vielmehr gerade aus dem Grrunde seiner^internationalen Schuld- 
verhältnisse günstig sein für das arme verschuldete, ungünstig 
für das reiche, nämlich dann, wenn ,das arme Land keine 
neuen Schulden contrahirt, sondern die Zinsen der alten 
abträgt und wenn das reiche kein neues Capital verleiht, son- 
dern die alten Schuldposten und Zinsen aus irgend welchem 
Grunde einzieht. Schliesslich kann ein Land ausserordentlich 
arm, dem Auslande aber nicht einen Heller schuldig sein, und 
umgekehrt ein Land sehr reich sein, ohne sonderlich viele 
Forderungen im Auslande zu besitzen ; denn die Frage der 
Schuldverhältnisse hängt nicht blos vom ßeichthume, sondern 
auch vom Unternehmungsgeiste ab. Wenn die Gelegenheit zu 
nutzbringenden Unternehmungen und die Unternehmungslust 
der Einwohner gross i«t, können Schulden contrahirt werden, 
selbst bei verhältnissmässig hohem Wohlstande ; ebenso wie 
umgekehrt bei mangelnder Unternehmungslust und Arbeits- 
gelegenheit selbst bei relativ geringerem Reichthume die Gut- 
' .haben im Auslande einen relativ bedeutenden Umfang erlan- 
gen können. Die Vereinigten Staaten von Nordamerika sind 
sicherlich unermesslich reicher als Patagonien, sie sind aber 
trotzdem in Europa sehr stark verschuldet, während Pata- 
gonien, soweit bisher bekannt, keine Verpflichtungen im Aus- 
lande hat ; ebenso dürfte Oesterreich-Ungarn um ein Vielfaches 
reicher sein, als das ihm benachbarte Serbien, seine Schulden 
an's Ausland aber sind unendlich grösser als die Serbiens. 
Und auch in demselben Lande ist wachsende Verschuldung 
an's Ausland nicht immer, ja nicht einmal in der Regel, 
gleichbedeutend mit abnehmendem Wohlstande ; weit eher, wenn 
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auch nicht immer mit Recht, könnte man das Gegentheil be- 
haupten. Insbesondere unter den speciell österreichischen Ver- 
hältnissen, wo die Grelegenheit zu nutzbringender Verwerthung 
des Capitals jedenfalls weitaus grösser ist, als der vorhandene 
Capitalsvorrath, hat im Durchschnitte die zweite Behauptung 
mehr Berechtigung als die erste ; hier wird die internationale 
Verschuldung zumeist dann am raschesten steigen, wenn sich 
das Land am wohlsten befindet, und gerade in den Zeiten der 
ärgsten Stagnation wird die internationale Verschuldung eher 
abnehmen als zunehmen. 

* Oesterreich ist nun ein international verschuldetes 
Land. Daraus aber folgt noch keineswegs, dass es zugleich 
und im selben Masse ein international armes Land sei. Für 
alle Fälle kann diese internationale Armuth blos relativ auf- 
gefasst werden ; Oesterreich ist ärmer als England, Frankreich, 
Holland, Belgien und Deutschland ; ob es im grossen Granzen 
nicht reicher als Italien und Dänemark sei, wird schwerlich 
Jemand mit voller Bestimmtheit entscheiden können ; es ist 
aber jedenfalls reicher, als alle anderen hier nicht genannten 
europäischen Staaten und steht damit, wenn man die Verhält- 
nisse des Erdballs vor Augen hat , dem Reichthume nach 
ziemlich hoch. Die Frage darnach jedoch, ob ein Land für 
die Goldwährung reif sei, richtet sich durchaus nicht nach dem 
Verhältnisse, in welchem sein Reichthum zu dem höher stehen- 
der Culturstaaten sich befindet, sonst wäre schliesslich doch 
immer nur das allerreichste Land vollkommen reif für dieses 
MünzmetaU. Sowie der Reichthum, die Verkehrsentwicklung, 
eine derartige Stufe erklommen, dass das Silber zur Vermitt- 
lung der geschäftlichen Transactionen unbequem geworden ist, 
ist die Reife aus inneren Gründen erreicht. Ob das Land 
Schulden macht oder nicht, ob es daher in diesem Sinne inter- 
national reich oder arm sei, kommt nur insofern in Betracht, 
als ihm die Wahl einer bestimmten Währung das Heranziehen 
fremden Capitals unter mehr oder minder drückenden Bedin- 
gungen möglich machte, und da der Credit, dessen Oesterreich 
im Auslande bedarf, jedenfalls billiger wird, wenn man. hier 
zur Goldwährung übergeht, so kann, aus diesem Gesichtspunkte 
betrachtet, Oesterreichs „internationale Armuth" nur ein neues 
Motiv für die Goldwährung, nicht aber gegen dieselbe sein. 
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Was dagegen die Zahlungsbilanz Oesterreichs anlangt, 
so ist diese zuvörderst gar nicht passiv ; sie war es weder vor * 
dem Jahre 1848 und ist es ebensowenig auf die Dauer nach- 
her geworden. Wenn die Wechselcourse nach 1848 im Durch- 
schnitte ungünstig wurden, so ist dies, wie im VI. Capitel des 
I. Buches nachgewiesen wurde , die Consequenz der Valuta- 
störungen, nicht aber die der internationalen Zahlungsverhält- 
nisse, und es ist daher nicht nur die grösste Wahrscheinlich- 
keit , sondern geradezu die Q-ewissheit vorhanden, dass 
die Wechselcourse durchschnittlich für Oesterreich wieder 
günstig werden müssen, sowie die Valuta hergestellt wird, 
u. z. in desto höherem Masse, je vollständiger diese Va- 
lutaherstellung erfolgt, d.. h. je mehr das österreichische 
Girculationsmedium mit dem jener Länder in Ueberein- 
stimmung gebracht wird, mit welchen dieses Land die leb- 
haftesten Verkehrsbeziehungen unterhält. Im Durchschnitte 
gerade der letzten Jahre waren übrigens, wie im selben 
Capitel ersichtlich gemacht wurde, die Wechselcourse sogar 
trotz der Valutastörung absolut günstig und die Erwartung, 
dass sich diese Grunst noch steigern wird , erscheint daher 
doppelt gerechtfertigt. 

Doch selbst wenn die Zahlungsbilanz thatsächlich un- 
günstig sein sollte, wäre es doch durchaus absurd, aus diesem 
Grrunde ein Abströmen der Groldmünzeri in dem Masse zu be- 
-sorgen, dass dadurch die innere Circulation gestört werden 
könnte. Wenn bei Durchführung der Münz^eform mehr Gold- 
stücke ausgeprägt und dem Verkehre übergeben werden sollten, 
als dem Bedürfnisse desselben entspricht, dann wird allerdings 
Geld abströmen, u. z. wird dies sicherlich nicht etwa mit den 
im Verkehre noch vorhandenen Noten, sondern ganz ausschliess- 
lich mit dem Golde geschehen ; und wenn man etwa deii Ver- 
such machen wollte, mehr oder auch nur so viel Goldmünzen 
in Vea?kehr zu bringen, als demselben an Noten gleichzeitig 
entzogen wird, so kann sogar mit grösster Sicherheit darauf 
gere>'chnet werden, dass ein derartiges partielles Abströmen 
stattfinden muss. Die Auswanderung der deutschen Goldmün- 
zen in den Jahren 1874 und 1875 war eben dadurch her- 
vorgerufen,, dass diese ohne vorherige oder gleichzeitige 
Verringerung des Umlaufes von Süber- und Banknoten, ja bei 
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einer gleichzeitig sehr namhaften Vermehrung dieses letzteren 
Umlaufs in Verkehr gebracht wurden. Das Circulationsbedürf- 
niss war für die dadurch entstandene Plethora zu gering, die 
Preise mussten folglich steigen ; dies zog eine Verminderung 
des Exports und eine Vergrösserung des Imports nach sich, 
und der dadurch entstandene Passivsaldo wurde zum Theil 
mit Baargeld beglichen. Da nun durch das deutsche Münz- 
gesetz das Grold untertarifirt war, mussten es die Goldmünzen 
sein, die zu den Zahlungen an's Ausland .benützt wurden; 
wäre das Umgekehrte der Fall gewesen, hätte das Münzgesetz 
die Werthrelation zu hoch gegriffen, so wäre Silbergeld abge- 
strömt. Wenn es dagegen die deutsche Reichsregierung ver- 
standen hätte, die Münzreform durchzuführen, ohne den Greld- 
umlauf zu vermehren, so hätte Baargeld überhaupt nicht ab- 
fliessen können. Dies war nun in Deutschland, wie bereits 
einmal erwähnt, ausserordentlich schwer. Die Regierung konnte 
unmöglich wissen , um wie viel sich die Menge des cursirenden 
Silbergeldes vermehren würde , wenn die Zahlstellen des Reichs 
beginnen würden , Thaler gegen Goldmarkstücke umzuwechseln. 
D a s s eine Vermehrung stattfinden werde, hätte sie allerdings 
wissen müssen, denn es war vorherzusehen, dass schon der 
Beginn dieser Umwechslung angesichts der Ueber-Tarifirung 
des Silber^ alte Courantmünzen aus den Verstecken hervor- 
locken würde, wo sie bisher, dem Verkehre überhaupt oder 
doch zum Mindesten dem deutschen Verkehre entzogen, existirt 
hatten. Aber wie gross die Menge des nun auftauchenden 
Silbergeldes sein würde, entzog sich in der That jeder Be- 
rechnung. Nichtsdestoweniger hätte es sich empfohlen, nicht 
sofort mit der Umwechslung des alten Silbercourants gegen 
Goldmünzen zu beginnen, sondern vorher Silbermünzen gegen 
Gold in Barren einzutauschen. Damit hätte man so lange fort- 
fahren können, bis Zinsfuss und Wechselcourse gezeigt hätten, 
dass alles überschüssige Silbercourant aus dem Verkehre 
gezogen sei. Das derart ausgegebene Gold wäre zwar auch 
in 's Ausland gewandert , u. z. noch viel rascher und bequemer 
als es mit den Zwanzigmarkstücken geschah , aber es wäre 
doch ein doppelter sehr wesentlicher Vortheil erreicht worden. 
Man hätte vor Allem das Angstgeschrei Derjenigen nicht ver- 
nommen, in deren Köpfen noch die alten mercantilistischen 
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Ideen spuken — so wenig sie es selber wissen mögen- — und 
die daher jeden Edelmetallabfluss für ein nationales Unglück 
ansehen; sodann aber hätte man die deutschen Münzstätten 
nicht unnöthiger Weise mit dem Schlagen von Groldstücken, 
die doch für den Schmelztiegel bestimmt waren, beschwert und 
hätte damit *Zeit gewonnen, die in solchem Falle nicht nur, 
wie Herr v. Camphausen glaubt, „Zinsen", sondern unter 
Umständen auch viel mehr werth ist. 

In Oesterreich wäre ein derartiger Fehler überaus leicht 
zu vermeiden. Die österreichischen Silbergulden könnten bei- 
nahe bis auf das letzte Stück eingezogen sein , noch bevor ein 
einziges neues Goldstück ausgegeben ist. Die einzige Schwie- 
rigkeit besteht in der Nothwendigkeit , zur Zahlung der aus- 
drücklich in Silber stipulirten Verpflichtungen einen Voruath 
von Silbermünzen so lange im Verkehre zu lassen, bis die 
neuen Goldmünzen an ihre Stelle treten können. Aber nichts 
kann dem entgegenstehen, dass die Regierung der Silberstücke 
habhaft zu werden trachtet, bevor sie an die Durchführung der 
Münzreform schreitet. Sie braucht sich dabei, um eine unnöthige 
Beengung des Geldstandes zu vermeiden, gar nicht auf Wechsel- 
course und Zinsfuss zu verlassen , denn Beides ist , so lange 
die Papiervaluta in Oesterreich besteht , vom Vorrathe an 
Silbermünzen unabhängig. Das Einzige, was sie zu beachten 
hat , ist das Silberbedürfniss für die fremden Gläubiger , und 
dies lässt sich bis auf eine verhältnissmässig verschwindend 
geringe Fehlergrenze genau berechnen. Es können also vorher 
schon die österreichischen Silberstücke bis auf einen zu bestim- 
menden genau controlirbaren Theil aus dem Verkehre geschafft 
werden , womit jede Gefahr , dass durch Silber-Courantmünzen 
Gold aus dem Lande gedrängt werden könnte , von vornherein 
beseitigt wird. Schreitet dann die Regierung oder, was jeden- 
falls praktischer wäre, die von ihr mit diesem Geschäfte 
betraute österreichische Nationalbank zur Umwechslung der 
Staatsnoten gegen Goldmünzen, so hat sie blos nöthig, den 
Banknotenumlauf kurz vorher um st) viel ^zu verringern, dass 
der Zinsfuss um ein Geringes steigt, um dann ohneweiters 
alle Staatsnoten gegen Gold einwechseln zu können, ohne um 
das Schicksal des in Verkehr gebrachten Goldes im Geringsten 
besorgt sein zu müssen. 
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Alle diese Vorsichtsmassregeln haben aber in Wahrheit 
gar nicht den Zweck, einen Goldabfluss zn verhindern, sondern 
sie sollten lediglich deshalb ergriffen werden , um die voll- 
ständige Sättigung des Verkehrs mit Gold möglichst rasch 
durchführen zu können. Je weniger Goldmünzen man für 
fremde Schmelztiegel prägen muss , desto rascher 4iat man den 
wirklichen normalen Goldumlauf im Lande, erreicht. Eine 
Gefahl* für die Durchführbarkeit der Goldwährung kann aber 
selbst daraus , dass man diese Vorsichtsmassregeln nicht ergreift 
und Gold also wirklich abströmt , nicht im Entferntesten er- 
wachsen, vorausgesetzt natürlich, dass man im Besitze genü- 
gender Baarmittel ist, um die unbedeckten Noten einzulösen. 
Der Verkehr , dem man das papierne Umlaufsmittel nimmt 
und dem zum Ersätze desselben kein anderes als das goldene 
übrig bleibt, wird sich dieses goldene nicht nehmen lassen, 
sich keinesfalls mehr davon nehmen lassen, als er wirklich 
entbehren kann.^) 



*) In Seyd's ßonst von genauer Fachkenntniss zeugender Darstellung 
der Gesetze des Geldverkelirs obwaltet eine bedauerliche Regriifsver- 
wirrung zwischen Geld und Capital. Im internationalen Verkehre ist ihm 
Armuth und Reichthum, Bedürfniss oder Ueberfluss an Geld gleichbedeutend 
mit Armuth oder Reichthum überhaupt. Und aus diesem grundsätzlichen 
Fehler erklären sich zahlreiche Widersprüche in den sonst so schätz- 
baren Ausführungen dieses Verfassers. So behauptet er z. B. knapp hinter 
einander , dass die international arnien Nationen im Gegensatze zu den 
international reichen fortwährend geldbedürftig seien, dass das Geld von ihnen 
immer abströme und däss das Geld dorthin ströme, wo der Zinsfuss am 
höchsten sei. Es sind das ebensoviel logische Widersprüche. Wenn Geld 
dorthin strömen würde, wo der Zinsfuss am höchsten ist, so müsste es nicht, 
wie Seyd meint, von den international armen nach den international reichen, 
sondern umgekehrt stets von den reichen zu den armen Ländern, in Bewegung 
sein. Und ebenso ist es nicht recht erklärlich, dass das Geld regelmässig von 
dort abfliessen soll, wenn man dessen gerade am dringendsten bedarf. Die 
Wahrheit ist, dass die internationalen Geldströmungen weder mit. der Frage 
des Reichthums noch direct mit der Frage des Zinsfusses etwas zu thun 
haben. Um hier wohl zu unterscheiden, muss man sich vor Augen halten: 
erstlich, dass ein geldreiches oder ein geldarmes Land deshalb aUein noch 
durchaus nicht reich oder arm im Allgemeinen zu sein braucht, ja dass, wie 
im V. CapiteT des I. Buches einmal bereits nachgewiesen wurde, in der Regel 
die reicheren Länder verhältnissmässig geldärmer sind als die ärmeren. Das 
Geld allein ist ebensowenig der Repräsentant des Capitals oder auch des Ver- 
mögens des Einzelnen wie eines gesammten Landes, als dies beispielsweis« 
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Ein Körnchen Wahrheit ist aber allerdings auch in dieser 
Befürchtung vor dem Abströmen der Goldmünzen. Grold ist 
in der That beweglicher als Silber; es wandert, wenn die 



Korn oder Wolle ist. Ebenso wie ein Land oder eine einzelne Person sehr 
reich an Wolle und Korn, deswegen aber noch immer sehr arm sein kann, 
ebenso können Privatpersonen oder ganze Länder verhältnissmässig reich an 
Geld und doch in tiefe Armuth versunken sein. Man betrachte einmal die 
Productionsdistricte der Edelmetalle; dieselben sind sicherlich geldreich im 
höchsten Grade, gehören aber zum Theil ebenso unzweifelhaft zu den ärmsten 
von den Menschen überhaupt bewohnten Gebieten der Erde. Sie sind so 
arm, dass sie nicht einmal das nothwendige Capital auftreiben können, um 
die einzige Production, die bei ihnen im Schwünge ist, gehörig za investiren 
und auch nur halbwegs rationell zu betreiben; sie sind beinahe durchwegs 
von Proletariern bewohnt, die kümmerlich von der Hand in den Mund leben. 
Geld aber haben sie in Fülle so viel, dass sie es fort und fort abgeben müssen, 
lediglich um die nackte Existenz kümmerlich zu fristen. Diese Länder sind 
also arm, aber Geld ist das letzte, dessen sie bedürfen; was ihnen fehlt, das 
ist Capital, u. zw. zufällig Capital in anderer als Geldform. Um diese Länder 
reich zu machen, müsste ihnen das Capital in Form von Maschinen, Nahrungs- 
mitteln und Kleidung für die Arbeiter, welche die Bergwerke investiren und 
Fabriken errichten sollen, zugeführt werden. Dagegen bedürfen gerade die 
reichsten Länder, England an der Spitze, ununterbrochen neuen Geldzuflusses; 
sie geben Capital ab , führen aber Geld ein , dessen sie zu Completirung 
und Erweiterung ihres Circulationsmittelvorrathes bedürfen. Das Bedürfniss 
nach Geld hat also, wie man schon aus diesen zwei Beispielen ersehen wird, 
mit der Frage des Reichthums nichts zu schaffen, ebensowenig wie das Be- 
dürfniss nach Wolle oder Getreide. » 

Aber auch die thatsächliche Strömung der Edelmetalle ist nicht durch 
ßeichthum und Armuth, sondern durch ganz andere Verhältnisse bedingt. Im 
Verhältnisse zwischen England und den Goldproductionsländem sind es aller- 
dings die ärmeren Gebiete, von denen das Gold nach dem reichen abfliesst, 
aber nicht aus dem Grunde, weil jene arm siild und dieses reich ist, sondern ledig- 
lich deshalb, weil jene produciren, wessen dieses bedarf. Im Verkehre zwischen 
Norwegen und England ist es umgekehrt das arme Land, welches Geld vom 
reichen bezieht, aber wieder nicht aus dem Grunde, weil das eine reich und das 
andere arm ist, sondern lediglich deshalb, weil das eine des Geldes bedarf und 
das andere dasselbe aus erster Hand von den Minendistricten bezieht und 
daher weiter abzugeben in der Lage ist. 

Und schliesslich strömt das Geld auch dorthin nicht, wo der Zinsfuss 
am höchsten ist; der hohe Zinsfuss zieht Capital heran, und nur dann, 
wenn der Zinsfuss für Geld höher wird , als der für andere Capitalien, 
äussert er auch seine magnetische Wirkung auf das Capital in Form 
von Geld. Der Zinsfuss in Australien und Californien ist im Durch- 
schnitte der Jahre wohl dreimal so hoch als in England; nichtsdesto- 
weniger fliesst Geld von Californien und Australien nach England. Von 
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Zahlungsbilanz eines Landes wirklich schlecht ist, rascherund 
leichter aus , als das schwerfälligere weisse Edelmetall ; aber 
es wandert umgekehrt auch rascher wieder ein, wenn die 



England aus fliesst dagegen allerdings das Geld auch nach Landern, die zu- 
gleich einen höheren Zinsfuss als England haben, aber dies ist durchaus nicht 
ausnahmslos der Fall. Angebot und Nachfrage von Geld sind nur eine Unter- 
abtheilung des grossen allgemeinen Capitalnaclifrageverhältnisses. Da gerade 
auf diesem Gebiete die meisten Irrthümer begangen werden, so wird es gut 
sein, die Sache ziffermässig zu verdeutlichen. Der durchschnittliche Zinsfuss 
in Deutschland beträgt 5, in England 4 Percent ; ist nun in England wie in 
Deutschland der Geldumlauf auf normaler Höhe, so wird zwar das englische 
Capital durch das eine Percent Differenz der beiderseitigen Zinssätze ver- 
anlasst werden, in Deutschland Verwendung zu suchen, es wird aber durch- 
aus kein Grund vorhanden sein, dieses Capital gerade in der Form von Geld 
nach Deutschland zu senden. Tritt dagegen durch irgend ein Ereigniss, z. B. 
durch die Ungunst der deutschen Zahlungsbilanz , ein Sinken des deutschen 
Circulationsmittelvorrathes unter das normale Niveau ein, so wird der Zinsfuss 
für Geld in Deutschland über den Durchschnitt von 5 JPercent steigen, und 
wenn nunmehr die Circulationsverhältnisse in England normal geblieben sind, 
so wird allerdings das englische Capital vorwiegend in der Form von Geld 
Verwendung in Deutschland suchen, es wird also Geld nach Deutschland 
strömen. Umgekehrt aber kann bei einer vorübergehenden Beengung des 
Circulationsmittelstandes in England oder bei einer vorübergehenden Erwei- 
terung des deutschen Circulationsmittelvorrathes der Zinsfuss für Geld in 
England über das Niveau des dortigen Durchschnittsatzes steigen , und 
nunmehr kann gleichzeitig eine Wanderung von Capitalien in anderweitiger 
Form von England nach Deutschland' und eine Wanderung von Geld aus 
Deutschland nach England eintreten. Das Ueberwiegen des Geldzinsfusses für 
sich betrachtet, kann also eine Edelmetallströmung von einem Lande zum 
andern noch nicht herbeiführen, und zwar kann dies in jenen Fällen nicht 
geschehen , wo die Differenz des allgemeinen . Zinsfusses noch grösser ist als 
die Differenz des Geldzinsfusses. Um dies zu veranschaulichen, kann man 
wieder auf das Beispiel Englands und der Minendistricte hinweisen. Der Zins- 
fuss für Geld ist in San Francisco fast ausnahmslos wesentlich höher als in 
London; nichtsdestoweniger fliesst Geld bekanntlich nicht von London nach 
San Francisco, sondern umgekehrt von San Francisco nach London. Der 
Grund ist, dass der allgemeine Zinsfuss in San Francisco im Durchschnitte 
noch um ein Beträchtliches höher ist als der allgemeine Zinsfuss in London, 
dass also das Capital aus England nach Californien ganz ausschliesslich in 
anderer als G^ldform strömen muss und dass nunmehr Californien als Entgelt 
für diese anderweitigen Sendungen jene Waare nach England remittirt, bei 
welcher die Differenz der Leihgebühr hier und dort die geringste ist, also 
Edelmetall. 

Aus all' dem dürfte zur Genüge hervorgehen, dass die internationalen 
Geldströmungen durchaus von denselben Gesetzen bedingt sind, ^e der inter- 
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Zahlungsbilanz wieder günstig wird — Beides selbstverständlich 
immer nur mit jenem Theile, der für die innere Cireulation 
überflüssig oder erforderlich geworden. Darin liegt aber kein 
Nachtheil , sondern einer der schätzbarsten Vortheile der Gold- 
währung. Diese Zu- und Abflüsse werden durch die Zahlungs- 
bilanz und die mit ihr in Verbindung stehenden Wechselcourse 
regulirt ; die Zahlungsbilanz eines Landes aber , wenn ihr 
Activ - oder Passivsaldo durch Edelmetalle beglichen werden 
soll, kann auf die Dauer ebenso wenig continuirlich 
activ als passiv sein. Denn es ist ebenso unmöglich , dass ein 
Verkehrsgebiet auf Kosten der anderen stetig seinen Edelmetall- 
vorrath vermehrt , als es unmöglich ist , dass es auf Kosten 
seines eigenen Vorrathes an die anderen Verkehrsgebiete 
abgibt. Tritt das Erstere auch nur durch einige Zeit ein, so 
müssen dadurcli die Preise im betreffenden Lande endlich eine 
solche Höhe erreichen, dass es an's Ausland . nichts mehr zu 
verkaufen,- folglich für das Edelmetall nichts mehr zu bieten 
vermag, gleichwie im umgekehrten Falle die Preise endlich 
so tief sinken müssten , dass es vom Auslande nichts mehr zu 
kaufen und folglich für sein Edelmetall dort nichts mehr zu 
holen im Stande wäre. 

Dass Zahlungsbilanz und Wechselcourse die Edelmetall- 
strömungen in dieser Weise reguliren (selbstverständlich immer 
vorausgesetzt, dass der Edelmetallstand eines Landes nicht 
durch papierne Circulationsmittel verdrängt wird), ist so ein- 
leuchtend , dass es von keinem Fachmanne ernstlich bestritten 
werden kann. "Wenn man jedoch den Welthandel überblickt, 
so findet man doch Erscheinungen, die dieser Behauptung, 
insoferne sie in dem Satze gipfelt , dass der Activ- und Passiv- 
saldo eines Landes nicht durch continuirliche Edelmetallsen- 
dungen beglichen werden könne, scheinbar widersprechen. Es 
gibt eben wirklich Länder die ununterbrochen Edelmetall vom 
Auslande beziehen , gleichwie es umgekehrt Länder gibt , die 



nationale Austansch irgend eines beliebigen anderen Gates. Sie strömen 
dortliin, wo man ihrer dringender bedarf als anderer Waaren, und sie fliessen 
von dort ab, wo man anderer "Waaren dringender bedarf. Eeichthum und 
Armüth haben damit schlechterdings gar nichts, die Höhe des Zinsfusses nur 
insofern etwas zu thun, als sich darin das Mass des relativen Bedarfs nach 
Circulationsmitteln ausdrückt. 
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ebenso ununterbrochen Edelmetall an's Ausland abgeben. 
Aber darin liegt nur scbeinbar ein Widersprucli, und wenn 
man die Sache näher auf ihr Wesen untersucht, dient dies 
erst recht dazu , den wundervollen selbstthatigen Mechanismus, 
kraft dessen Circulationsbedürfniss und Aussenhandel eines 
jeden Landes sich selbst reguliren und controliren , vollkommen 
klar zu legen. Diese Regulirung besteht nämlich nicht darin, 
dass ein Land überhaupt nicht dauernd Edelmetall auf- 
nehmen oder abgeben könne ; vielmehr ist diese continuirliche 
Aufnahme oder Abgabe nur dann unmöglich , wenn durch selbe 
das Grieichgewicht der Circulation gestört wird. Dieses 
Gleichgewicht ist aber ein durchaus relatives. Es richtet 
sich nicht blos nach dem Circulationsbedürfnisse des be- 
treifenden Landes selbst, sondern zugleich nach dem Circu- 
lationsbedürfnisse der Gresammtheit aller Verkehrsgebiete, 
d. h. also das Edelmetall strömt nicht lq jenes Land, wo man 
dessen bedarf, sondern wo man dessen mehr bedarf als im 
Auslande, und es strömt nicht von dort ab, wo man dessen 
nicht bedarf (denn ein absolutes Nichtbedürfen kommt über- 
haupt nicht vor), sondern von dort, wo man dessen weniger 
bedarf als im Auslande. Es ist dabei sehr wohl möglich , ja oft 
schon a priori anzunehmen , dass ein Verkehrsgebiet fortwährend 
ein stärkeres oder geringeres Bedürfniss nach Circulations- 
mitteln besitzen mag, als die Gesammtheit der anderen Ver- 
kehrsgebiete, und der Grund hiefür kann entweder in dem 
betreffenden Circulationsgebiete selbst oder ausserhalb des- 
selben zu suchen sein. 

Es gibt eine Menge von Gründen, die für kürzere oder 
längere Dauer dahin wirken können , das Gleichgewicht in der 
Circulg^tion derart zu .stören , dass ununterbrochen mehr oder 
minder rasch Zuflüsse und Abflüsse von Edelmetallen noth- 
wendig werden. Der Verkehr eines Landes kann im stetigen 
Aufschwünge begriffen sein , und dadurch stets neue Edel- 
metallquantitäten erfordern; ebenso wie itmgekehrt ein conti- 
nuirliches Siaken des Verkehrs, oder bei sonst gleichbleibenden 
Verkehrsverhältnissen, continuirliche Fortschritte in der Credit- 
wirthschaft , Circulationsmittel überflüssig machen und zum 
Abflüsse bringen können. Weitaus die wichtigste und im säcu- 
laren Verlaufe die ausschlaggebende Ursache für die im 
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Welthandel zu beachtenden continuirlichen Edelmetallströmun- 
gen liegt aber in den Productionsverhältnissien der EdebnetaDe. 
Die Prodnctionsländer für Gold und Silber, d. h. jene unter 
ihnen, deren Produetion den allgemeinen Durchschnitt namhaft 
übersteigt , müssen naturgemäss dauernd Edelmetall abgeben ; 
ihr Vorrath davon ist eben verhältnissmässig immerwährend 
grösser als der aller anderen Verkehrsgebiete, und hier ist also 
auf den ersten Blick klar, dass die von ihnen ausgehende 
Strömung dazu dient , das Gleichgewicht im Circulationsstande 
zwischen ihnen und anderen Verkehrsgebieten herzustellen. 
Und kraft derselben Ursache , weil nämlich das Gleichgewicht 
hergestellt werden muss, nehmen die anderen Verkehrsgebiete 
diese Edebnetallströme ebenso continuirlich auf. Mit jedem 
Gold- und Silberquantum, welches irgendwo in einem Theile- 
der Erde neu zu Tage gefördert wird , vermehrt sich der Cir- 
culationsmittelvorrath der ganzen Welt und folglich der Antheil, 
der jedem Lande an diesem Vorrathe kraft seines Circulations- 
bedürfnisses gebührt. Und diesen ihm gebührenden Theil am 
Edelmetallvorrathe muss jedes Land aufnehmen, es mag sich 
dagegen ' durch welche Zwangsmittel immer wehren ; denn so 
lange es diese seine Portion nicht in seinem inneren Verkehre 
vertheilt hat, werden die Preise in jenen Verkehrsgebieten, die 
den neuen Vorrath bereits aufgenommen, höher sein, als in ihm, 
es wird also vortheilhafter und mehr an's Ausland verkaufen, 
weniger von diesem kaufen als zuvor, und dadurch im Wege der 
Zahlungsbilanz seinen Edelmetallantheil aufgenöthigt erhalten. 
Auf diese Weise haben die europäischen Länder seit der 
Entdeckung Amerika's , insbesondere seit Auffindung der Gold- * 
felder in Californien und Australien ununterbrochen die Edel- 
metallüberschüsse zweier neuer Continente in sich aufnehmen 
müssen. Diese waren damit gleichsam der Bergjnann , der für 
die andere Welt Gold und Silber aus den Tiefen der Erde 
hervorholte, und Europa war der Industrielle, der für sie 
ebenso ununterbrochen arbeiten musste. Gleichwie ein einzelnes 
Hüttenwerk seine geförderten Erze in die Welt hinaussendet 
und dafür seine Arbeiter von Aussen nähren und kleiden lassen 
muss; so versenden auch die Edelmetalldistricte der Welt 
ihre Producte im Austausche gegen andere nach allen Rich- 
tungen der Windrose. 

Dr. Th. Hertzka, Währung und Handel. 23 . 
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Dies würde nun allerdings vollkommen erklären, warian 
Europa von Amerika und Australien ohne Unterbrechung 
Edelmetallzufuhren erhält, und in der That ist es, da die 
Sache hier ganz klar zu Tage liegt, keinem Volkswirthe noch 
beigefallen, darin etwas Merkwürdiges oder gar eine Ein- 
schränkung der Lehre über die Wirkung der "Wechselcourse 
und der Zahlungsbilanz auf die EdelmetaU Strömungen zu er- 
blicken. Es gibt aber noch einen zweiten, kaum minder 
grossartigen und ebenso continuirlichen intercontinentalen 
Edelmetallstrom, tiämlich den von Europa nach Asien, und 
dieser hat in der That selbst Nationalökonomen allerersten 
Ranges bedenklich gemacht, ja sie hie und da zu dem Griauben 
verleitet, dass diese Strömung sich nur unter der Annahme 
•ganz aussergewöhnlicher nationalökonomisch nur schwer zu 
motivirender Ursachen erklären lasse. Die grossartigen Silber- 
verschiffungen nach Ostasien, insbesondere in den Jahren 1851 
bis 1865, schienen allen Theorien über Geldwesen und Wechsel- 
course Hohn zu sprechen; man glaubte hier etwas vor sich 
zu haben, was ganz offenbar aller Gesetzmässigkeit der inter- 
nationalen Handelsbeziehungen widerspreche, nämlich ein Ver- 
kehrsgebiet, dessen Edelmetallbedarf unersättlich sei, dessen 
Edelmetallvorrath in's Unendliche vermehrt werden könne, 
ohne den Activsaldo der Zahlungsbilanz zum Schwinden zu 
bringen. 

In der That hat Ostasien seit Auffindung des Seeweges 
bis zur Gegenwart nahe an 8 Milliarden Gulden Silber ver- 
schlungen und seine Aufnahmsfähigkeit für -dieses Metall, ob- 
wohl für den Moment geschwächt, war gerade im vorigen 
Decennium kolossaler denn jemals zuvor, ja der Heisshunger 
Ostasiens nach Silber war fortwährend im Wachsen begriffen, 
je mehr ihm davon zugeführt wurde. In den ersten 50 Jahren 
von 1550 bis 1600 bezogen diese Gebiete nach den Schätzungen 
Humboldt 's durchschnittlich im Jahre 6 Vi Millionen Gulden von 
Europa. Bis zum Jahre 1790 hatte sich die Silberverschiffung be- 
reits vervierfacht, um dann von 1791 bis 1809 vollends auf durch- 
schnittlich 63 Va Millionen Gulden im Jahre zu steigen. Von 
da bis um die Mitte dieses Jahrhunderts zeigte sich wieder 
eine Abnahme auf jährlich 30 Millionen Gulden; von 1851 
bis 1865 wurde das Maximum von durchschnittlich 131 Mil- 
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Konen Gulden erreicht und im Mittel des letzten Decenniums 
gingen immer noch jährlich zwischen 47 und 48 Millionen 
Gulden in jene Länder. Um dies zu erklären, hat Soetbeer in 
höchst eingehender und geistreicher Weise die Eigenartig- 
keiten des indischen Volks zu ergründen sich bemüht und 
gelangte anfangs zu dem Schlüsse , dass die Ostasiaten den 
grössten oder doch einen sehr grossen Theil des Silbers, wie 
alle Zeiten, so auch in der Gegenwart thesauriren müssten, 
folglich dem Verkehre wieder entzögen, und dass dies der 
Erklärungsgrund für die stetig ungeschwächt erhaltene Auf- 
nahmsfähigkeit jener Länder für Edebnetalle sei. Diese von 
Soetbeer im Jahre 1863 abgegebene Erklärung fand allgemeinen 
Anklang. Dem unbefangenen Urtheile dieses hervorragenden 
Forschers selbst scheint sie aber offenbar nicht genügt zu 
haben und ein Jahr darauf publicirte er, angeregt durch 
das Werk eines in Calcutta lebenden Engländers, Herrn 
Lees, eine neue Arbeit über diesen Gegenstand, in welcher 
er sich zur Ansicht hinneigte , dass der steigende Silber- 
bedarf Indiens — zum Theile mindestens — durch die Fort- 
schritte erklärt werden müsse, die unter der englischen 
Herrschaft der Verkehr des Landes genommen. Indien sei 
früher ein sehr münzarmes Land gewesen und noch gegen- 
wärtig sei der Umlauf von Silbermünzen als Tauschmittel 
in den Eingeborenen-Staaten sehr beschränkt. Derselbe fände 
sich nur in den grossen Städten und Ortschaften. Seit 
undenklichen Zeiten habe im Oriente der Herrscher Anspruch - . 
auf einen Theil der Producte und seien die Abgaben hauptsäch- 
lich in natura geleistet worden. Die grossen Länderbesitzer 
folgen bei Einhebung der ihnen zufallenden Einkünfte der- 
selben Regel und auch die Umsätze der Bevölkerung unter 
sich geschehen durch Tauschhandel. Silbergeld wurde haupt- 
sächlich nur im Grenzverkehre und für den auswärtigen Handel 
gebraucht. Sobald aber eine Provinz unter britische Verwal- 
tung käme, ändere sich dies. Die öffentlichen Abgaben seien dann 
in Silberrupien zu entrichten , so dass auf jede neue Einver- 
leibung eines Landstriches in das britische Territorium sicher 
ein gesteigerter Silberbegehr in solcher Provinz unmittelbar 
folge. Die Statistik der Silberabflüsse nach Ostasien entspricht 
ziemlich genau diesem Erklärungsgruude und Soetbeei^ räumte 
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demselben daher ohneweiters und ohne jede einseitige Vorliebe 
ftir die von ihm zuerst aufgestellte Hypothese volle Berech- 
tigung ein. Aber er bezweifelte, dass dies allein genüge, um 
die Silberströmung zu erklären ; er bewies, dass dieselbe statt- 
gefunden habe, noch bevor die ostindische Compagnie bedeu- 
tendere Eroberungen gemacht habe, und kam daher zum 
Schlüsse, dass die Ausdehnung der britischen Herrschaft allein 
nicht genüge , um die Erscheinungen der Silberfluctuation 
zu erklären. 

Und in der That genügt der Erklärungsgrund des Herrn 
Lees wohl, um einzelne grosse Schwankungen im Silberbedarfe 
Ostindiens zu erklären, nicht aber zur vollständigen Aufhel- 
lung der seit mehr als drei Jahrhunderten ununterbrochen fort- 
währenden Erscheinung. Ja, um diese Erscheinung inl grossen 
Ganzen zu erklären, ist Lees' Auseinandersetzung sogar über- 
flüssig, denn hier genügt ganz ausschKesslich der Hinweis 
darauf, dass Indien seinen Antheil am Edelmetall- 
vorrathe der Welt über Europa erhält und daher 
kraft desselben Gfesetzes, welches den amerika- 
nischen und australischen Edelmetallstrom 
nach Europa lenkte, ein Silberstrom von Europa 
nach Ostasien fliessen musste. 

Da der Edelmetallvorrath der Welt seit der Entdeckung 
Amerika 's um nahezu 30 Milliarden Gulden vermehrt wurde, 
so sollte man sich vielmehr wundern, dass die ostasiatischen Län- 
der, deren Ausdehnung und Einwohnerzahl diejenige Europa's 
und Amerika's zusammengenommen um das Doppelte übersteigt, 
von diesem Gesammtquantum b 1 o s nahe an 8 Milliarden bean- 
spruchten. Man hat die Thatsache vor sich, dass zwei Drittheile 
der Bewohner der civilisirten Erde von der gesammten Edel- 
metallproduction blos ungefähr ein Viertel und das andere 
Drittheil der Bewohner von dieser Edelmetallproduction drei 
Viertel beanspruchen. Europa hat also im Verhältnisse zu 
seiner Bewohnerzahl sechsmal mehr Edelmetall consumirt als 
Ostasien und man sollte daher von rechtswegen untersuchen, 
nicht, warum Ostasien so viel, sondern warum es so wenig 
Silber aufgenommen hat. 

Die Erklärungsgründe für diesen letzteren Umstand 
liegen ziemlich offen zu Tage. Der Verkehr Ostasiens ist 
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eben in einer vielfach langsameren Bewegung begriffen als 
der des Abendlandes. Trotz aller Fortschritte, die das Credit- 
wesen im letzteren machte, stieg sein Bedürfniss nach Cir- 
culationsmitteln noch immer viel rascher als das Ostasiens, 
und zwar, wie die historische Erfahrung zeigt, ungefähr 
sechsmal so rasch als jenes. Und nunmehr stimmt auch der 
von Soetbeer adoptirte Erklärungsgrund Lees' vollkommen mit 
den Thatsachen, denn wenn durch äussere Einflüsse der Ver- 
kehr in irgend einem grösseren Theile Ostasiens zu rascherem 
Aufschwünge getrieben wurde, stellte sich sofort eine mit 
den europäischen Verhältnissen Schritt haltende Vermehrung 
des Circulationsbedürfnisses, ja, da es galt, Jahrhunderte lang 
Versäumtes nachzuholen, zeitweilig sogar eine grössere Stei- 
gerung des Circulationsbedürfnisses heraus, als in Europa. 
Anderweitige Ursachen, wie z. B. die Unterbindung der 
amerikanischen Baumwollausfuhren durch den Secessionskrieg 
und der dadurch gesteigerte Bedarf an indischer Baumwolle 
thaten noch ein Uebriges, um die Schwankungen in 's Unge- 
heuerliche zu steigern. Aber die Thatsache des stetigen 
Silberbedarfes Ostasiens ist nur aus dem Zusammenhange 
aller Erscheinungen des Edelmetallverkehrs der ganzen Welt 
vollkommen zu erklären. 

Ostasien wird daher, das lässt sich mit Bestimmtheit 
vorhersagen, stets Edelmetalle absorbiren und zwar Silber, 
solange es auf der Silberwährung beharrt — falls nicht etwa 
in jenen Ländern selbst grossartige und ausgiebige Edel- 
metallminen entdeckt und ausgebeutet werden sollten. Ob 
dieser Bedarf auch zukünftig, wie bisher, hauptsächlich durch 
Vermittlung Europa's, oder direct aus den australischen und 
amerikanischen Productionsländern gedeckt werden, ob er in 
gewissen Perioden geringeren oder grösseren Umfang erreichen 
wird, das hängt von dem Laufe der Verkehrsentwicklung in 
jenen Ländern ab. Ihre Aufnahmsfähigkeit für Edelmetall 
kann aber nur zugleich mit ihrer Cultur oder zugleich mit 
dem Ueberwiegen der Silber- und Goldproduction im Abend- 
lande verschwinden. 

Sehen wir nun zu, wie sich das österreichisch-ungarische 
Verkehrsgebiet unter einem derartigen kosmopolitischen Ge- 
sichtspunkte in der Edelmetallbewegung verhält, so unterliegt 
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es wohl kaum einem Zweifel, da,ss unter sonst gleichbleiben- 
den Verhältnissen Edelmetall in dieses Land strömen muss, 
dass also seine Zahlungsbilanz nothwendigerweise im grossen 
Ganzen günstig bleiben wird. Die eigene Production an Grold 
und Silber beträgt im Jahresdurchschnitte ungefähr 5 Mil- 
lionen Grulden. Es wurden nämlich im Jahre 1872 2 Millionen 
Grulden Grold in Ungarn und etwas über IV2 Millionen Gulden 
Silber je in Ungarn und Oesterreich erzeugt. Die Gesammt- 
production der Erde ist aber auf ungefähr 400 Millionen im 
Jahresdurchschnitte zu veranschlagen und es ist kaum anzu- 
nehmen, dass der Antheil Oesterreich - Ungarns an dieser 
Gesammtförderung nicht grösser sein sollte als IV* Percent. 
Seine eigene Production dürfte schwerlich dem Consume zu 
industriellen Zwecken genügen, und um den vorhandenen Cir- 
culationsvorrath zu ergänzen, respective von Fall zu Fall auf 
die der Steigerung des Weltmünzvorrathes entsprechende Höhe 
zu bringen, werden stets ausländische Zufuhren nothwendig 
sein.i) Und dass diese dann auch eintreten, dafür lasse man 
den Verkehr selber 'sorgen. Je geringere Schranken man diesem 
in den "Weg legt, desto rascher und vollständiger wird er seine 
Functionen erfüllen. 



*) Am Edelmetallbedarfe der Staaten abendländischer Civilisation dürfte 
Oesterreich-Ungarn wohl im Verhältnisse seiner Bevölkerungszahl zu derjenigen 
Europa's nnd Amerika's participiren, also mit ungefähr 10 Percent. Das Abend- 
land aber hat, wie die Erfahrungen der letzten Jahrhunderte zeigen, im 
grossen Ganzen zwischen 70 und 75 Percent der Gesammtproduction für sich 
in AnspruclL genommen. Unter der Annahme also, dass sich diese Verhält- 
nisse nicht ändern, dürfte Oesterreich-Ungarn, wenn es zur Metallwährung 
tibergegangen ist, im Jahresdurchschnitte zwischen 25 und 30 Millionen Gulden 
an Edelmetallen beanspruchen; es wird also auf Zufuhi'en in der Höhe von 
20 bis 25 Millionen Gulden angewiesen sein. Es sind dies alles nur Schätzungs- 
zahlen von sicherlich höchst zweifelhaftem Werthe, aber so gross dürfte die 
Ungenauigkeit derselben keineswegs sein, dass sich aus denselben nicht mit 
einiger Sicherheit auf die Gestaltung der österreichisch-ungarischen Zahlungs- 
bilanz im säcularen Verlaufe zurückschliessen Hesse. 
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VII Capitel 

Die wirthschaftlichen Nachtheile isolirter Währung. 

Es wurde in den vorigen Capiteln wiederholt auf die 
hohe Wichtigkeit einer richtigen "Wahl des Münzsystems für 
die verschiedenen Zweige des Wirthschaftslebens jedes Landes 
hingewiesen. Nunmehr soll dieser Eiafluss des Währungs- 
metalls auf Production , Gütervertheilung , Preisverhältnisse, 
Zinsfuss, Wechselcourse und schliesslich auf die Staatsfinanzen 
etwas näher untersucht werden und es wird sich dabei zeigen, 
dass in vieler Beziehung überraschende Analogien mit den im , 
ersten Buche untersuchten Erscheinungen vorhanden sind; die 
meisten jener schädlichen Consequenzen ier Papierwährung, • 
die dort nachgewiesen sind, werden sich, wenn auch nicht im 
selben Grade, so doch in ziemlich verwandter Weise als die 
unvermeidlichen Wirkungen einer falschen Wahl des Währungs- 
metalls ergeben. 

Der unheilvolle Einfluss der Zettelwirthschaft wurde 
hauptsächlich darauf zurückgeführt , dass der Werthmesser 
eines damit behafteten Landes schwankend geworden ist. Dieser 
Begriff des Schwankens ist aber, wie sich nunmehr gezeigt hat, 
ein durchaus relativer, da" absolute Stabilität keinem, wie 
immer gearteten Werthmesser, er mag nun aus Grold oder 
Silber, oder aus beiden zugleich, oder aus unbedeckten Noten 
bestehen, zugesprochen werden kann. Beim Papiergelde war 
die Betrachtung allerdings dadurch erleichtert, dass dieses 
im Verhältnisse zu den Metallen unter allen Umständen das 
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schwankende ist, indem sich ja sein Werth vor allem auf den 
Edelmetallwerth bezieht , daher an die Schwankungen dieses 
letzteren a priori gebunden ist, dann aber unabhängig von 
diesen noch seine eigenen Schwankungen durchmacht. Der 
hauptsächliche Unterschied aber, derjenige, auf den der grösste 
Nachdruck zu legen ist, wurde darin erkannt, dass die 
Schwankungen des Geldwerths in den Papierländern unab- 
hängig sind von den für die Gesammtheit der anderen Verkehrs- 
gebiete massgebenden Edelmetallschwankungen , dass daher 
Preissteigerung und Preisermässigung dort ohne Zusammen- 
hang mit den Preisverhältnissen aller Nachbarländer vor 
sich gehen. 

Dasselbe gilt aber, wenn auch nicht im gleichen Masse, 
auch in einem Verkehrsgebiete, dessen Währungsmetall ein 
anderes ist als das jener Nachbarländer, mit denen es Be- 
ziehungen unterhält. Die Schwankungen des Geldwerths ver- 
folgen auch hier ihre isolirten Bahnen , und die nämliche Ur- 
sache muss folgerichtig dem Wesen nach dieselben Wirkungen 
herbeiführen. 

Wenn beispielsweise Oesterreich zur Groldwährung über- 
geht und damit das nämliche Währungsmetall wie die west- 
europäische Staatenfamilie erlangt, so wird jede Werth- 
verringerung des Goldes die Preise innerhalb seiner Grenzen 
in der nämlichen Weise steigern, jede Werthsteigerung des 
Golaes dieselben ifi der nämlichen Weise ermässigen, wie im 
westlichen Europa. Es wird also dadurch weder seine Con- 
currenzfähigkeit auf den tonangebenden europäischen Märkten, 
noch die Concurrenzfähigkeit des Auslandes auf seinen eigenen 
Märkten eine Aenderung erfahren. Wenn dagegen Oesterreich 
auf der Silberwährung beharrt, so muss die Werthveränderung 
seines eigenen Zahlungsmittels keineswegs Hand in Hand 
gehen mit einer analogen des Goldes. Es kann also geschehen, 
dass die Preise innerhalb seiner Grenzen steigen und fallen, 
während die ausländischen Preise unverändert bleiben, oder 
es können sich umgekehrt diese ausländischen Preise bei un- 
veränderten inländischen Preisen modificiren. Würden nun alle 
Waarenpreise und zugleich die Löhne jeder Veränderung des 
Geldwerths augenblicklich und in gleicher Weise folgen, so 
wäre dies ohne Bedeutung für. die österreichische Production 
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und Consumtion. Denn man würde z.« B. bei einer Werthver- 
minderung des Silbers allerdings mehr Silbergiüden an die 
Erzeugung einer Waare wenden müssen und das Ausland hätte 
keine Veranlassung, mehr Grold für diese Waare zu bieten 
als zuvor; aber das gleichbleibende Groldquantum würde eine 
entsprechend grössere Menge Silbers repräsentiren , und der 
Producent hätte, im eigenen Landesgelde berechnet, so viel er- 
halten als zuvor, seine Concurrenzfähigkeit wäre im Auslande 
weder geschwächt noch gesteigert. Und ebenso würde der 
Importeur ausländischer Waare zwar ein vergrössertes Silber- 
quantum auf den inländischen Märkten erhalten, aber er müsste 
ein ebenso vergrössertes Silberquantum zu BeschaiFung der 
Groldzahlmittel für seine ausländischen Lieferanten verwenden 
und auch er könnte daher nicht mit grösserem Gfewinne im Aus- 
lande kaufen als zuvor. Da sich aber Prodüctionskosten und 
Lebensmittelpreise den Schwankungen der Tauschkraft des 
Zahlmittels lange nicht so rasch accommodiren als die im Welt- 
händel bewegten Waaren, so wird sich das Verhältniss wesent- 
lich anders gestalten. Der Producent wird noch längere Zeit 
hindurch zu den nämlichen oder doch annähernd zu denselben 
Preisen erzeugen können wie zuvor, für den Golderlös seiner 
Waare im Auslande aber mehr Silber einhandeln können, daher 
concurrenzfähiger geworden sein. Der Importeur dagegen wird 
auf den inländischen Märkten zwar um etwas mehr Silber er- 
halten als zuvor, aber nicht genug, um' dafür angesichts der 
gesunkenen Silberpreise das nämliche Goldquantum einzti- 
handeln ; seine Importfähigkeit wird also geschwächt sein. Dies 
wird so lange währen, bis nicht allmälig auch die Preise im 
kleinen Verkehr den Grosshandelspreisen nachgehinkt kommen 
und sich dadurch das Gleichgewicht wieder herstellt. Wenn 
umgekehrt die Silberpreise steigen, wird ganz aus dem näm- 
lichen Grunde das Entgegengesetzte eintreten. Nun wird der 
Producent annähernd die nämlichen Erzeugungskosten haben, 
für das im Auslande erhältliche Goldquantum dagegen einen 
geringeren Erlös an heimischen Silbermünzen umtauschen 
können als zuvor, er wird sich also in seiner Concurrenz- 
fähigkeit geschädigt sehen; und der Importeur wird für den 
Erlös seiner Waare, wenn sich derselbe auch nominell einiger- 
massen verringert haben mag, doch einen grösseren Goldbetrag 
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erlialten und dadurch leichter zu importiren vermögen, als vpr 
eingetretener Veränderung. 

Man sieht^ es ist das genau das Nämliche, was im dritten 
und vierten Capitel als Wirkung der Papier Valuta nachge- 
wiesen wurde. Die Production wird zu übermässiger Thätigkeit 
aufgestachelt werden bei sinkenden, sie wird unter verhängniss- 
vollen Rückschlägen zu leiden haben bei steigenden Silber- 
preisen, und da aUer WahrscheinKchkeit nach — gleichwie dies 
für die Vergangenheit nachgewiesen wurde — die kleinen 
Preise den nach aufwärts führenden Wellenbewegungen arfch 
in Zukunft viel rascher folgen dürften als den nach ab- 
wärts führenden, so wird der schliessliche Effect genau wie 
bei der Papierwährung eine empfindliche Schädigung der Pro- 
duction sein. Dass nichtsdestoweniger die Silberwährung 
gerade unter Jenen, welche die Production, insbesondere die 
industrielle Production, mit allen Mitteln schützen wollen, so 
lebhafte Freunde hat, ist auf denselben Grund zurückzuführen, 
der auch für die Begünstigung der Zettelwirthschaffc seitens 
derselben Kreise massgebend war. Es ist die nämliche Kurz- 
sichtigkeit, die um augenblicklicher Vorth eile willen die Zukunft 
preisgibt. Da in den letzten Jahren der Silberpreis continuir- 
lich fiel, so war in der That die Wirkung für die österreichische 
Production genau die soeben beschriebene, günstige. Den ledig- 
lich aus der zeitweiligen Bewegungsrichtung des Silber- 
preises hervorgehenden Effect setzten aber die Industriellen ohne- 
weiters auf Rechnung der Beweglichkeit selbst. Sie glauben, 
wie sie dies so lange Zeit bei der Papiervaluta geglaubt hatten, 
dass es das Schwanken des inländischen im Verhältnisse zu 
dem ausländischen Geldwerthe sei, das Vorhandensein einer 
sogenannten Agiodifferenz zwischen inländischer und aus- 
ländischer Valuta , was ihnen Vortheil bringe. Und ihre un- 
wissenden Wortführer bestärkten sie in diesem Glauben. Sie 
werden seinerzeit mit Erstaunen inne werden, dass die bequemen 
Consequenzen des Goldagios ebenso wie die des Silberagios 
aufhören müssen, sowie dieses Agio aufhört, sich von Woche 
zu Woche, von Monat zu Monat zu vergrössern, und es wird 
ihnen endlich auch die Erfahrung nicht erspart bleiben können, 
dass ihrer Concurrenzfähigkeit die empfindlichsten Wunden ge- 
schlagen werden, wenn das Goldagio wieder in abwärts gleitender 
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Bewegung ist. Gleichwie für sie ein durch längere Zeit stationäres 
Silberagio von 50 Percent keinen anderen Effect hätte , als 
ob ein Silbergio überhaupt nicht bestände, so kann auch die 
höchste Preisdifferenz zwischen Grold und Silber diesbezüglich 
keinen direten Nachtheil oder Vortheil bringen , wenn ' sich 
dieselbe stationär erhält. Die Schwankungen aber schaden oder 
nützen ihnen, je nachdem sie nach aufwärts oder abwärts 
gehen, und wenn sie nach Verlauf eines längeren Zeitraumes 
Bilanz ziehen würden, so müssten sie, gerade so wie dies mit 
Rücksicht auf das Zetteldisagio erkannt wurde, finden, dass 
im Grossen und Ganzen ihre Verluste grösser waren als die 
Gewinne. 

Diese Verschiebungen und Schwankungen in den Preisen 
und Productionsverhältnissen sind aber naturgemäss auch für 
die gesammte Vemiögensvertheilung nicht gleichgiltig. 'Vor 
Allem ist in Betracht zu ziehen, dass in einem Lande, dessen 
Währungsmetall das nämliche ist, wie das der Nachbarländer, 
die Kaufkraft des Geldes lediglich von den Schwankungen 
dieses einen Münzmetalls abhängig sein wird, während, wenn 
das betreffende Land mit seiner "Währung isolirt ist, die Kauf- 
kraft des Geldes nicht blos von dessen eigenen Werthschwan- 
kungen, sondern von denen auch des Münzmetalls der Nach- 
barländer beeinflusst ist und dass schliesslich unter Umständen 
die Werthschwankungen des eigenen Münzmetalls durch die 
in entgegengesetzter Richtung erfolgenden Werthschwankungen 
des ausländischen in ihrer Wirkung verschärft werden können. 
Wer auf ein fixes Einkommen gesetzt ist, wird allerdings auch 
im ersteren Falle in seiner Genussfähigkeit geschädigt oder 
begünstigt, je na,chdem die Kaufkraft der Münze, in der er 
*sein Einkommen bezieht, sich vermindert oder steigert ; aber 
was mit dem anderen Münzmetalle vorgeht , ist ihm ganz 
gleichgiltig. Er wird ferner -vorübergehende Schwankungen 
in ihrer Wirkung kaum verspüren, da die Lebensmittelpreise 
diesen Schwankungen bekanntlich nur sehr langsam folgen und 
von auswärts her sich durchaus nichts fühlbar macht, was 
diese . kleinen Preise zwänge, den Edelmetallschwankungen 
rascher zu folgen. Und wenn es überdies ein genügend grosses 
Verkehrsgebiet ist, dessen Geldverhältnisse derart auf einheit- 
licher Basis stehen, so werden selbst im Grosshandel die mei- 
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sten Waarenpreise nur sehr langsam den Edelmetallsehwan- 
kiingen folgen ; denn da die Productionskosten vorerst sich nicht 
verändern, so kann diese Nachgiebigkeit zunächst blos durch 
den Contact mit jenen Verkehrsgebieten, die ein anderes Münz- 
metall besitzen, oder durch den Einfluss der Zinsfussverhält- 
nisse auf die Productionsbedingungen erzwungen werden. Je 
grösser nun das durch die Münzeinheit verbundene Verkehrs- 
gebiet ist, einen je bedeutenderen Theü des Gresammtumsatzes 
dasselbe in seinem eigenen Innern, einen je kleineren es mit 
dem münzverschiedenen Auslande unterhält, desto langsamer 
werden alle Waarenpreise und Löhne der Werthveränderung 
des Münzmetalls auf dem Edelmetallmarkte folgen, desto min- 
der empfindlich wird diese Werthveränderung und die in ihrem 
Gefolge gehende Vermögensverschiebung sein. Ist dagegen 
ein Land mit seiner Währung von den Nachbarn isolirt, so 
werden alle Preise den Veränderungen des Edelmetallwerthes 
viel rascher folgen. Es ist nicht schwer einzusehen, dass es 
einen grossen unterschied macht, ob die Preise aller west- 
europäischen und amerikanischen Staß^ten durch die Rückwir- 
kung der russischen und ostasiatischen Preisverhältnisse zum 
Weichen oder Steigen gebracht werden sollen, oder ob etwa 
die österreichischen Preise durch den Druck der Preisverhält- 
nisse in allen europäischen Ländern beeinflusst werden sollten. 
Der Werth des Goldes kann beträchtlich sinken, bevor man 
in Europa aus diesem Grunde allein genöthigt wird, beispiels- 
weise die Eisenpreise zu steigern. Denn die Productionskosten 
für Eisen werden sich zuvörderst in ganz England, Frankreich, 
Deutschland, Belgien und, wenn auch Oesterreich zur Gold- 
gemeinschaft gehört, auch in Oesterreich nicht erhöhen, und die 
in Folge der relativen Wertherhöhung des Silbers gesteigerte* 
Aufnahmsfähigkeit Russlands und Ostasiens für Eisen wird 
schwerlich von grossem Einflüsse sein. Wenn dagegefi Oester- 
reich Silberwährung besitzt und es entwerthet sich das Silber, 
so werden allerdings die Productionskosten des österreichischen 
Eisens noch geraume Zeit die nämlichen bleiben ; aber nun- 
mehr wird offenbar die durch das relative Steigen des Gold- 
werthes verminderte Concurrenzfähigkeit und gesteigerte Auf- 
nahmsfähigkeit der Goldländer für österreichisches Eisen trotz 
der unveränderten Productionskosten sehr rasch eine Preis- 
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erhöhung herbeiführen. In ähnlicher Weise werden durch den 
Gegensatz zu den ausländischen Productionsbedingungen die 
Preise zahlreicher anderer wichtiger Artikel verändert ; dies 
wird dann naturgemäss zur Folge haben, dass auch die vom 
Aussenhandel direct nicht berührten Preise und Dienstleistun- 
gen sich verändern, dass also die Veränderung der Kaufkraft 
des Geldes auf stets weiteren Gebieten zum Ausdrucke ge- 
langt. Dadurch wird selbstverständlich jede Schwankung im . 
Geldwerthe für alle Besitzverhältnisse viel empfindlicher, die 
Schwankungen in der Lebensstellung jedes Einzelnen werden 
häufiger und zahlreicher, als ohne diese IsoKrung der Wäh- 
rung der Fall gewesen wäre. 

Aber selbst die Schwankungen im Werthe jenes Edel- 
metalls, welches nicht die Währung des Landes bildet, können 
nicht verfehlen, ihren Einfluss, allerdings im entgegengesetzten 
Sinne, auf die Vermögensverhältnisse jedes Landes zu üben, 
wenn in den wichtigeren Nachbarstaaten jenes andere Edel- 
metall die Grundlage der Währung ist. Denn wenn sich bei^ 
spielsweise das Gold im Werthe ermässigt, so wird die Kauf- 
kraft der Geldzeichen des Silberländes im Auslande steigen, 
die Concurrenz der billig hereinströmenden fremden Erzeug- 
nisse wird die eigenen Preise drücken, und der Effect wird 
der nämliche sein, als ob das Silber im Preise gestiegen wäre, 
selbst wenn eine solche Preissteigerung absolut gar nicht statt- 
findet, sondern nur im Verhältnisse zum Goldwerthe eingetre- 
ten ist. Dadurch kann es kommen, dass die Störungen in den 
Besitzverhältnissen in dem Lande mit isolirter Währung nicht 
blos dann heftiger sind als im Auslande, wenn das eigene Wäh- 
rungsmetall seinen Werth verändert, sondern sogar dann, wenn 
das ausländische allein seine Kaufkraft verändert. Dies wird 
desto deutlicher hervortreten, je kleiner das isolirte Verkehrs- 
gebiet im Verhältnisse zu jenen Ländern ist, die das von ihm 
verschiedene Währungsmetall besitzen, und je lebhafter sich 
der Güteraustausch mit diesen letzteren gestaltet. Denn desto 
mehr wird dann die beklagenswerthe Erscheinung zu Tage 
treten, dass der eigentliche Werthmesser nicht das eigene, 
sondern das fremde Währungsmetall ist und dass daher jede 
Schwankung in der Werthrelation beider Edelmetalle, sie mag 
von dem einen oder vom anderen ausgegangen sein, in Form 
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einer veränderten Kaufkraft des Geldes ira isoHrten Lande 

* 

hervortritt. Deshalb spricht man auch nicht ganz mit unrecht 
in solchen Ländern von einem Agio der eigenen Geldzeichen 
gegen die ausländischen, während die europäischen Groldlähder 
heute weder ein Silber- noch ein Goldagio mehr kennen, son- 
dern lediglich einen Silberpreis. 

Es bedarf nun nach dem im ersten Buche Gesagten kei- 
ner Wiederholung des Nachweises, dass derartige stete Schwan- 
kungen in der Kaufkraft jenes Geldes, auf das alle Besitz-, 
Contract- und Gesohäftsverhältnisse begründet sind, von über- 
aus schädlichen Folgen auf allen wirthschaftlichen Gebieten 
. begleitet sein müssen. Die solide Speculation wird gestört, der 
Spielgeist genährt, die Bedürfnisssphäre jedes Einzelnen ist 
ungesunden Ausdehnungen und Einschränkungen unterworfen. 
Ja die Folgen sind unter Umständen noch verheerender, als die 
Consequenzen derselben Erscheinungen in Papiergeldländern, 
da eben die Schwankungen zwischen Gold ulid Silber zeit- 
weilig sogar intensiver sein können , als zwischen Papiergeld 
und Metallgeld. 

Dass die Wechselcourse unter der Münzverschiedenheit 
leiden müssen, wurde bereits angedeutet. Gleichwie die Papier- 
wirthschaft dadurch, dass sie das Edelmetall überhaupt in 
Folge seiner Demonetisirung im eigenen Lande entwerthet und 
dadurch den Paristand des Wechselcourses um den Betrag der 
Exportkosten des Edelmetalls herabdrückt, jedem damit be- 
hafteten Lande Coursverluste auferlegt : so gilt das Nämliche, 
u. z, in ganz unvermindertem Masse, auch für ein Land mit 
isolirter Metallwährung. Ist es ein Silberland, das sich der- 
art der drückenden Concurrenz der Goldländer allein gegen- 
über befindet, so wird dieses schon aus dem Grunde bei seinem 
Wechselverkehre ohne Ausnahme die Umwechslungskosten des 
Edelmetalls zu tragen haben, da es im internationalen Ver- 
kehre das Gold ist, welches als Zahlmittel von Land zu Land 
benützt wird. Das Gold ist aber im Silberlande genau wie 
im Papierlande um den Betrag der Transport- und Präge- 
kosten weniger werth, als in den Goldwährungsländern ; das 
aber will besagen, dass schon bei paritätischer Zahlungsbilanz 
ein Wechsel auf Berlin über 1 Pf. Gold ausgestellt theurer 
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bezahlt werden muss , als ein Wechsel auf Wien über das- 
selbe Pfund Grold. Wird die Zahlungsbilanz für das Silber- 
land günstig, so wird allerdings von dieser zu seinen Ungun- 
sten vorhandenen Differenz ein mehr oder minder grosser 
Bruchtheil verschwinden; aber der Paricours wird für das- 
selbe bereits die mathematische Gewinnstgrenze sein, die nur 
unter ganz ausnahmsweisen Verhältnissen überschritten werden 
kann ; und eine wirklieli ungünstige Zahhingsbilanz wird in 
Form eines Zusclilages zu der a priori vorhandenen Coursdiffe- 
renz hervortreten. Ob Silber im Verlxältnisse zum Grolde steigt 
oder fällt, muss dabei ganz gleichgiltig sein. Gleichwie bei 
Berechnung der Wechselcourse in Papier vorerst das Noten- 
disagio einzurechnen ist, so wird man in den Ländern mit 
verschiedenen Währungsmetallen vorerst beide Wechselcourse 
auf die Preise im selben Metalle reduciren müssen, und dann 
immer noch finden, dass die Silberwechsel weniger wertli sind 
als die Goldwechsel. 

Dies gilt selbstverständlich nur für die isolirten 
Silberländer, d. h. für jene, die in ihrem Aussenhandel von 
Goldländern abhängig sind. Die Wechsel der ostasiatischen 
Länder sind unter ganz anderen Gesichtspunkten zu beurthei- 
len. Der ungeheure Ländercomplex am indischen und chine- 
sischen Ocean hat zwar mit den abendländischen Staaten sehr 
umfangreiche Verkehrsbeziehungen ; trotzdem aber verschwin- 
den dieselben angesichts der weitaus bedeutenderen Beziehun- 
gen, welche diese Länder unter einander selbst haben. Sie 
stehen also dem Abendlande gleichberechtigt und gleichkräftig 
gegenüber, ihre Preisverhältnisse werden von denen des Abend- 
landes nicht stärker beeinflusst, als die abendländischen von 
den ihrigen ; das abendländische Gold ist für sie ebensowenig 
der Werthmesser, wie ihr Silber der Werthmesser des Abend- 
landes. Die Verluste aus der Währungsverschiedenheit wer- 
den also nicht von ihnen allein getragen, sondern zwischen 
ihnen und ihren abendländischen Geschäftsfreunden getheilt. 
Aber nichtsdestoweniger und trotzdem die Zahlungsbilanz 
Ostasiens fortwährend eine günstige ist, muss man es als 
wahrscheinlich ansehen, dass der grössere Theil der durch die 
Münzverschiedenheit verursachten Wechselverluste nicht von 
den europäischen Staaten, sondern von Indien und China ge- 
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tragen wird. Denn diese Frage entscheidet sich nicht darnach, ob 
ein Land Edelmetalle zu empfangen oder zu zahlen hat, son- 
dern hauptsächlich darnach, ob seine Preise mehr von denen 
des münzverschiedenen Concurrenten, oder umgekehrt die dieses 
Concurrenten mehr von den seinigen beeinflusst werden. Und im 
Verkehre zwischen dem Abendlande und Ostasien werden 
höchst wahrscheinlich die abendländischen Preisverhältnisse 
viel massgebender in Ostasien sein, als die ostasiatischen im 
Abendlande, u. z. aus dem Grunde, weil im*ungeheuren abend- 
ländischen Verkehre die ostasiatische Quote mehr verschwindet, 
als die Quote des Abendlandes im ostasiatischen Verkehre. 
Auch der Einfluss der Münzverschiedenheit auf den Zins- 
fuss eines Landfes bietet viele Analogien mit dem Einflüsse 
der Papierwirthschaft. Eine derartige Verschiedenheit und 
die in ihrem Grefolge gehenden Schwankungen stören den Zu- 
fluss fremder Capitalien, vertheuern durch Versicherungsprämien, 
die das ausländische Capital fordert., in erster Linie diese aus- 
ländischen und damit rückwirkend auch die inländischen Capi- 
talien. Wahr ist allerdings, dass der Zinsfuss jedes europäischen 
Landes minder stabil wird, sowie dasselbe zur Goldwährung 
übergeht. Dies folgt vor Allem schon aus der leichteren Zu- 
gänglichkeit desselben für fremde Capitalien, dem ebenso ein. 
erleichterter Abzug dieser selben Capitalien gegenüber steht. 
Es muss daher ohneweiters zugegeben werden , wie schon im 
ersten Buche bei Gegenüberstellung der Papierwährung und Me- 
tallwährung anerkannt wurde , dass insbesondere die Zinsfuss- 
politik der österreichischen Nationalbank weit intensiveren 
Veränderungen ausgesetzt sein wird , wenn das Land zur Gold- 
währung übergeht. Auch ist es richtig, dass derartige Schwan- 
kungen häufig mit weitgehenden Erschütterungen für den 
Handelsverkehr verbunden sind. Es ist dies eine noth wendige 
Consequenz der höheren Verkehrsstufe , welche die Goldwäh- 
rung der isolirten Silberwährung gegenüber repräsentirt , ja 
es gilt dies in der That nur insofern und bis zu jenem Um- 
fange , in welchem durch die höhere Währung thatsächlich 
eine höhere Verkehrsstufe erreicht wird. Würde durch die 
Goldwährung in Oesterreich die Creditwirthschaft nicht ent- 
wickelt, der internationale Handel nicht erleichtert, die Pro- 
duction nicht befördert , so entfielen auch damit jene Ursachen, 
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die den Zinsfuss schwankender machen könnten. Kämen 
fremde Capitalien nicht leichter und reichlicher terein, so 
könnten sie unmöglich zu Zeiten leichter und reichlicher ab- 
strömen ; würden die internationalen Handelsbeziehungen nicht 
erweitert, so könnten fremde Handelskrisen keinen vehemen- 
teren Rückschlag ausüben als zuvor, und würde die Production 
durch den gesteigerten fremdländischen Absatz nicht gehoben, 
so könnte eine Stockung im fremden Absätze nicht gefährlicher 
werden als bei der Silberwährung. Die Behauptung, dass 
ein bestimmtes Land derartigen Erschütterungen noch nicht 
gewachsen , dass es aus diesem Grunde für die Goldwährung 
noch nicht reif sei, krankt daher an einem inneren Wider- 
spruche. Ein Verkehrsgebiet kann allerdings unreif sein für 
die Goldwährung , aber nur aus inneren Gründen , wenn nämlich 
dieses Tauschmittel noch zu kostbar zur Vermittlung seiner 
kleineren Transactionen ist. Aber selbst einem solchen Lande 
könnte die Goldwährung m internationaler Beziehung nur 
Nutzen, aber keinen Schaden bringen. Der Nutzen wäre dann . 
eben wegen des geringen Verkehrs mit dem Auslande verhält- 
nissmässig gering , aber ebenso gering müssten die Erschütte- 
rungen des Creditsystems in Folge der Goldwährung bleiben. 
Diejenigen, die das Gegentheil glauben, gehen von der 
Ansicht aus, dass internationale Schulden gekündigt werden 
können gleich einer auf kurze Sicht ausgestellten Anweisung, 
dass demnach die international verschuldeten Länder der Ge- 
fahr einer plötzlichen Zurückziehung der vom Auslande bei 
ihnen investirten Capitalien ausgesetzt seien und dass diese Gefahr 
desto drohender werde, je bequemer den fremden Capita- 
lien durch eine Verbesserung der heimischen Geldverhältnisse 
diese Zurückziehung gemacht wird. Man hört sehr häufig die 
Behauptung, dass England, dem die übrige Welt viele Mil- 
liarden schuldig geworden sei, für den Fall, als sich dort 
eine Beengung des Geldstandes zeigen sollte, mit leichter 
Mühe durch Zurückziehung auch nur eines geringen Bruöh- 
theiles seiner im Auslande placirten Gelder für das Fehlende 
Ersatz schaffen könne, während die verschuldeten Länder in 
diesem Falle wehrlos dieser Kündigung gegenüberstünden, ja 
der Gefahr ausgesetzt wären , dass ihnen auf diesem Wege . 
ihre gesammten Baarmittel eines schönen Tages entzogen 
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würden. England aber, so wird weiter argumentirt, würde 
sich , wenn es Geld braucht , nicht an jene seiner Schuldner 
wenden , die zur Zahlung in Silber verpflichtet sind , da. ihm 
ja mit dem Silber, das in England blos Waare ist, nicht gedient 
wäre , sondern an die zur Zalilung in Grold verpflichteten, also 
an die Goldwährungsländer. Dasselbe gälte natürlich auch 
für Frankreich, Deutschland und Holland. Diese Lander 
hätten von Oesterreich einige Milliarden zu fordern ; was wäre 
natürlicher, als dass sie, wenn sie sich einmal in Geldver- 
legenheiten befänden , einen Bruchtheil dieser Milliarden plötzlich 
kündigten, wodann die österreichische Nationalbank, ehe sie 
sich nur recht besinnen könnte , ihren ganzen Metallschatz in 
Berlin, Amsterdam, Paris und London sehen würde. 

Man sollte zwar meinen , dass Jahrhunderte lange Erfah- 
rungen die Grundlosigkeit derartiger Besorgnisse , ja die un- 
freiwillige Komik, die in denselben steckt , genügend dargelegt 
haben dürften. England hatte doch auch schon bisher Forde- 
rungen von ziemlich grossem Umfange an einzelne Goldwäh- 
rungsländer — wir verweisen nur *auf Portugal; warum hat 
sich nun die englische Bank selbst in Zeiten der höchsten 
Noth, wenn ihr Zinsfuss auf 10 Percent gesteigert werden 
musste , Baarmittel niemals aus Lissabon , sondern in der Regel 
aus Paris, Amsterdam oder Berlin zu verschaffen gewusst, 
aus Ländern also, die England keinen Heller schuldig sind, 
überdies regelmässig in Silber zahlten ? Wer die Augen nicht 
absichtlich verschliesst , wer sich nicht selber durchaus 
„Gruseln" machen will, dem kann es nicht schwer fallen, den 
Grund zu erkennen. Das, was man gemeinhin internationale 
Schulden nennt, kann man eben nicht kündigen, sondern 
nur verkaufen. Man kann also einem international ver- 
schuldeten Lande nicht durch den Gerichtsexecutor Geld ent- 
ziehen, sondern ihm höchstens seine eigenen Schuldverschrei- 
bungen zum Kaufe anbieten ; und man kann es in einem solchen 
Falle um so schwerer dahin bringen , ein derartiges Kaufanbot 
zu acceptiren , je mehr seine internationale Verschuldung wirk- 
lich gleichbedeutend ist niit internationaler Armuth, je geringer 
also seine Kaufkraft ist. Und gesetzt den Fall, dass der- 
. artige Kaufanbote willige Käufer in dem verschuldeten Lande 
fänden, so würden diese für 's Erste den. Verkäufern noch 
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lange nicht Gold, sondern dreimonatliche Wechsel schicken, mit 
denen den Engländern, die Gold, u. z. augenblicklich Gold 
brauchen, Gold, welches nicht in Wien bereit gehalten wird, 
um später bei Begleichung des Passivsaldos der Zahlungsbilanz 
remittirt zu werden, sondern Gold, welches nach einigen Tagen 
in den Kellern der englischen Bank liegen soll, sehr wenig 
gedient wäre. Ferner aber besteht zwischen dem momentanen 
Bedürfnisse eines Landes nach Baarmitteln und zwischen seiner 
Geneigtheit, Schuldtitres zu verkaufen, mit nickten jener innige 
Zusammenhang , der die nothwendige Voraussetzung derartiger 
Verkaufsaufträge für fremde Titres wäre. Wenn die Bankrate 
in London von 2 auf 10 Percent steigt, brauchen deshalb 
weder die Consols noch die fremden Papiere an der Londoner 
Börse auch nur um den hundertsten Theil einer dem entspre- 
chenden Courseinbusse zu fallen; und wollte der englische 
Rentner seine österreichischen Papiere nach Wien senden, so 
würde er schon an Commissionsgebühr voraussichtlich viel 
mehr verlieren als er selbst bei längerer Dauer eines so hohen 
Zinsfusses auf dem Wechselmarkte an Zinsen zu gewinnen Aus- 
sicht hätte. J)ie Wirkung der Zinsfusserhöhung auf die in- 
ternationalen Schuldverhältnisse wird sich also darauf beschrän- 
ken , dass der englische Capitalist zeitweilig keine neuen 
fremden Werthpapiere kaufen dürfte; sonst haben die Edel- 
metallfluctuationen der grossen Banken und ihre Zinsfusspolitik 
mit den dauernden internationalen Schuldverhältnissen nichts 
gemein. Wohl aber äussern diese Fluctuationen eine Wir- 
kung auf den internationalen Wechselverkehr , und dies 
ist es auch , was dazu benützt wird , um im Falle des 
Bedarfes Gold von Land zu Land zu befördern. Wenn die 
englische Bank durch ihre Zinsfusserhöhung Gold herbeiziehen 
will, so -fällt^ es ihr dabei auch nicht im Traume ein, zu hoffen, 
dass diese ihre Massregel fremde in England placirte Werth- 
papiere an fremde Börsen bringen werde ; sie rechnet vielmehr 
darauf, dass der hohe Zinsfuss. einerseits den englischen Ban- 
quier abhalten wird, fremde Wechsel zu escomptiren, anderer- 
seits darauf, dass die fremden Banquiers sich veranlasst sehen 
werden, englische Wechsel zii escomptiren. Beides geschieht 
nun in der That und hat überall dort, wo englische Wechsel 
gekauft oder einheimische Wechsel von englischen Banquiers 
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zurückgewiesen werden , die nothwendige Consequenz , dass der 
Zinsfuss steigt. Aber es ist klar , dass dieser Einfluss nielit 
dort am fühlbarsten sein wird, wo man aus einem anderen 
Titel an England am meisten schuldig ist, sondern vielmehr 
dort, wo in der Regel am meisten eigene "Wechsel nach Eng- 
land gesendet werden und wo englische Wechsel am leich- 
testen unterzubringen sind. Beides hängt ganz allein und 
ausschliesslich von der Lebhaftigkeit des Verkehrs, nicht 
aber von irgend einer Art Verschuldung ab. Wohl kommt 
Wechselreiterei auch im internationalen Verkehre zu Zwecken 
der Geldbeschaffung vor; aber sie bildet glücklicherweise 
überall nur eine Ausnahme und im grossen Granzen hat 
kein Land mehr Wechsel im Auslande, als es von dort 
Güter gekauft, und nicht mehr ausländische Wechsel, als es 
Güter an's Ausland verkauft hat. Die Goldwährung hat 
hier allerdings den Effect, dass sie erstens die Handelsbezie- 
hungen des Landes, welches dieselbe angenommen, vermehrt 
und folglich auch den jederzeit schwimmenden Wechselvorrath 
desselben vergrössert, sodann aber den weiteren, dass man 
fremde Wechsel mit geringerem Verluste kaufen kann , und 
dass folglich die einheimischen Banquiers im Falle eines plötz- 
lichen Geldbedarfes in einem beliebigen Goldwährungslande 
leichter mit den Banquiers aller anderen Goldwährungsländer 
bei Erwerbung der Wechsel des goldbedürftigen Landes con- 
curriren können. 

Es wird nunmehr auch klar sein, warum die Zinsfussschwan- 
kungen regelmässig in jenem Lande die grössten sind, dessen 
Reichthum der grösste, dessen Aussenhandel der lebhafteste 
ist. Dieses ist nämlich am ehesten in der Lage, zur Deckung 
des Geldbedarfes überall in der Welt beizutragen; es wird 
an Geldüberfluss leiden, wenn ein derartiger Bedarf zufällig 
nirgend existirt, und es wird augenblicklich den Einfluss ver- 
spüren, sowie ein derartiger Bedarf im entlegensten Winkel 
des Erdballs auftritt. Oesterr.eich wird daher auch mit der 
Goldwährung bezüglich der Schwankungen seines Zinsfasses 
und der Abhängigkeit desselben von den Schwankungen in 
anderen Ländern, weit hinter den westlichen Staaten zurück- 
stehen; aber es wird allerdings — gerade weil die Goldwäh- 
rung seinen Reichthum und seinen Verkehr heben muss — 
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mehr und intensivere Schwankungen erleiden , als bei der Sil- 
berwährung der Fall wäre. 

Dass Capitalreichthum und Intensität der Zinsfuss- 
schwankungen eines Landes im geraden Verhältnisse stehen 
müssen^ geht aus Folgenden hervor: Mit der Steigerung des 
ßeiehthums ist beinahe immer nothwendigerweise eine höhere 
Ausbildung des Creditsystems verbunden; der Vorrath an 
effectiven baaren Circulationsmitteln ist also im Verhältnisse 
zum vorhandenen Capitale in den reichen Ländern kleiner als 
in den ärmeren. Im inländischen Verkehre des capitalreichen 
Landes wird dem entsprechend auch jede Steigerung der 
Umsätze verhältnissmässig geringeren Zuwachs an Circula- 
tionsmitteln erfordern als im ärmeren Lande und. daher die 
grössere Steigerungsfähigkeit dieses Verkehrs selbst das Circu- 
lationsmittelbedürfniss doch nicht stärker berühren als hier; 
vermöge seiner grösseren Capitalskraft aber wird das reiche 
Land viel leichter in die Lage kommen als das arme, durch 
fremde Capitalbedürfnisse in Contribution gesetzt zu werden, 
und diese fremden Bedürfnisse müssen zum grösseren Theile 
durch Bäargeld gedeckt werden; es kann daher eine In- 
anspruchnahme desCredits, die in Hinsicht auf die Capitalskraft 
des reichen Landes kaum in Betracht kommt, doch sehr fühl- 
bare Lücken in dessen Circulationsmittelstand reissen. Es lässt 
sich dies leicht an einem Beispiele ziffermässig veranschau- 
lichen. Nehmen wir an, der Capitalsreichthum Englands be- 
trüge 10 Milliarden Pfund , . ebensoviel sein durchschnittlicher 
jährlicher Verkehr und 160 Millionen Pfund oder l'ö Per- 
cent des Verkehrs sein durchschnittlicher Circulationsmittel- 
vorrath. Wenn nun mit Hilfe des Capitals der einheimische 
Verkehr auch um 10 Millionen Pfund gesteigert wird, so 
würde sich damit ceteris paribus kraft der hohen Entwicklung 
des englischen Creditsystems der Circulationsmittelbedarf blos 
um 0*16 Millionen Pfund steigern. Wenn aber diese nämlichen 
10 Millionen englisches Capital beispielsweise dem portugiesischen 
Verkehre zugewiesen werden , so wird dies kraft der dortigen 
Credit- imd Circulationsverhältnisse eine Vermehrung des 
Baarvorrathes in Portugal voraussetzen, die vielleicht 10 Per- 
cent der Verkehrssteigerung gleich ist. England wird also bei ^ 
den 10 Millionen Capital, die es an Portugal abgibt, 1 Million 
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Circulationsmittel abgeben müssen. Die Capitalsauswande- 
rung wird jetzt blos 1 pro Mille, die Geldanswanderung 
6 pro Mille des englischen Vorraths betragen, es wird also eine 
Lücke im englischen Circulationsmittelvorrath entstehen. Und 
da es ganz kolossale Capitalssummen sind, die in England jeder- 
zeit zur Verwendimg im Auslande verfügbar sind , so werden 
auf diese Weise sehr häufig gewaltige Lücken in den Baar- 
mittelstand des Landes gerissen. Wenn dagegen umgekehrt 
Capitalsrückzahlungen vom Auslande erfolgen, so vermehren diese 
den Baarvorrath Englands jedenfalls in höherem Masse, als 
nach englischen Credit- und Circulationsverhältnissen der Ver- 
mehrung des Capitals entsprechen würde. Und da auf diese 
Weise England als Mittelpunkt des Capitalmarktes der Welt 
einem steten Zu- und Abströmen geliehener und rückgezahlter 
Capitalien ausgesetzt ist, die Baarmittelbezüge und Baarmittel- 
sendungen sich aber niemals in entsprechendem Verhältnisse 
zur Capitalsbewegung belinden, so ist in Lombardstreet die 
Zinsfussschraube in steter Bewegung. Darin und nicht in der 
fehlerhaften Organisation der Peel'schen Bankacte ist die 
hauptsächliche Ursache der ungeheueren und unvermittelten 
Sprünge des Discontsatzes der englischen Bank zu suchen. Ja 
es kann füglich behauptet werden, dass diese Sprünge nicht 
wesentlich geringer wären , wenn es in England blos voll- 
bedeckte Noten oder, was auf dasselbe hinauskommt, blos Gold 
gäbe. So lange man es nicht ändern kann — imd das wird 
man niemals — dass jeder englische Capitalist für seine dis- 
poniblen Mittel dort Verwendung suchte wo ihm eben die beste 
und verhältnissmässig sicherste Anlage geboten wird, dass 
er femer bei derartiger Verwendung einen grösseren Theil 
seines Capitalbesitzes in Form von Umlaufsmitteln auswandern 
lässt, als seiner Quote an Landescirculationsmitteln nach eng- 
lischen Verhältnissen entsprechen würde; so lange wird man 
es nicht vermeiden, dass die internationalen Beziehungen 
des Insellandes dessen Göldvorräthe fortwährend in der 
empfindlichsten Weise alteriren. Allerdings hat der Umstand, 
dass nach englischen Verhältnissen einer gegebenen Capitals- 
menge ein geringerer Baarmittelvorrath entspricht, als in den 
anderen Ländern, zugleich die Folge, dass die englischen Capi- 
talisten stetig die Tendenz verfolgen müssen, bei den Capital- 
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Sendungen an ihre fremdländische Clientel sowohl als in 
den Capitalsbezügen von derselben weniger Baarmittel zu sen- 
den und entgegenzunehmen, als diese von Fall zu Fall bean- 
spruchen und abgeben wollen, Dass dies geschieht, kann um- 
soweniger bezweifelt werden, da ja, wie soeben nachgewiesen 
wurde, umfangreiche Capitalsendungen aus England dort den 
CirculatioTismittelvorrath beengen und folglich den Zinsfuss für 
Geld steigern, also das Gold gesuchter machen und den Capital- 
export in anderer Form vortheilhaft erscheinen lassen ; während 
ein aimfangreiches Zurückströmen von Capital kraft derselben 
Ursachen das Gold abundant macht und folglich die Empfang- 
nahme des Capitals in anderer als Goldform wiinschien lässt. 
Die Baarmittelsendungeu und Empfänge werden sich also in 
der Regel weder genau den englischen, noch genau den Ver- 
hältnissen jenes Landes anpassen, welches von England Capital 
nimmt oder dahin sendet, sondern sich in der Mitte zwischen 
beiden befinden. Aber die Störungen werden trotzdem immer 
empfindlicher für die englische als für die fremdländische Cir- 
culation sein, denn wenn England eine Million zu viel an Cir- 
culationsmitteln entnommen, gleichzeitig aber dem Auslande 
immer noch eine Million zu wenig an Circulationsmitteln zu- 
geführt worden ist, so wird dadurch in England ein Verkehr 
von 100 Millionen, im .Auslande dagegen blos ein solcher von 
10 Millionen der Circulationsmittel entbehren. Dies ist die 
Ursache, warum in Zeiten allgemein steigenden Unternehmungs- 
geistes der Bankzinsfuss in England verhältnissmässig stärker 
steigt, in Zeiten abnehmenden Unternehmungsgeistes verhält- 
nissmässig tiefer sinkt als sonst woauf dem Continente, ohne 
dass der landesübliche Zinsfuss für anderweitige CapitaKen 
dieser Bewegung hier und dort zu folgen brauchte. 

Und diese Empfindlichkeit des Geldmarktes gegen die 
Capitalsverwendung nimmt naturgemäss im selben Masse ab, 
wie der Capitalsreichthum und die Creditentwicklung ; sie 
nimnit ab mit der Leichtigkeit, an den Capitals- und Circulations- 
mittelströmungen der reicheren Länder zu participiren. Deshalb 
aber die Goldwährung zu perhorresciren, wäre ziemlich gleich- 
bedeutend mit der Furcht vor kräftiger Nahrung, weil diese zu- 
gleich die Begierden und Leidenschaften steigert. Der Schaden, 
den die im Gefolge der Goldwährung einhergehenden grösseren. 
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Erschütterungen im Creditwesen verursachen, kann niemals 
grösser sein als der Nutzen aus der Erleichterung des Ver- 
kehrs durch die Goldwährung ; denn jene Erschütterungen sind 
erst möglich, wenn diese Erleichterung ihre volle Wirkung 
äussert. Sie sind gleichsam die Symptome, an denen man die 
gesteigerte und daher heftiger schäumende Kraft des Wirth- 
schaftslebens erkennt. Wie überall, so ist auch hier Leben 
und Gesundheit gleichbedeutend mit Bewegung, ßuhe und Still- 
stand gleichbedeutend mit Verfall. 

Da in solcher Weise eine isolirte Währung auf allen 
Gebieten der Volkswirthschaft von den nachtheiligsten Folgen 
begleitet ist, so sollte a priori schon einleuchtend erscheinen, 
dass auch der Einfluss derselben auf die Staatsfinanzen durch- 
aus schädlich sein muss. Doch da gerade im Währungsstreite 
aus den richtigsten Prämissen häufig die irrigsten Schlüsse 
gezogen werden und grösste Klarheit nach jeder Richtung 
noth thut, so wird es gut sein, wenn man auch die Rückwirkung 
des Währungssystems auf die Ordnung im Staatshaushalte ganz 
speciell untersucht. 

Hier gilt nun zuvörderst im grossen Ganzen wieder das 
Nämliche, was im ersten Buche als finanzielles Ergebniss der 
schwankenden Papiervaluta gefunden wurde. Unter den Privat- 
einkommen bestehen mannigfaltige Abstufungen hijisichtlich der 
mehr oder minder grossen Schnelligkeit, mit der sich diese 
Einkommen den Schwankungen des Geldwerths accommodiren 
Während gewisse Producenten bei einem Sinken des Geld- 
werths ihr frei verfügbares Einkommen nicht blos relativ, 
sondern sogar absolut gesteigert sehen werden, wird bei anderen 
die nominelle Steigerung des Einkommens blos mit dem Sinken 
der Kaufkraft des Geldes Schritt halten , wieder bei anderen 
wird sie mehr minder liinter der Geldentwerthung zurück- 
bleiben. Die auf fixe Besoldung Gesetzten werden lange Zeit 
trotz der verminderten Kaufkraft des Geldes doch nominell 
nur denselben Geldbetrag empfangen ; bei diesen kann sich die 
Ausgleichung nur sehr allmälig vollziehen und zwar lediglich 
dadurch, dass der Druck auf die Lebensstellung der derart 
Betroffenen zahlreiche Personen davon abhalten muss, einen 
ähnlichen Beruf zu ergreifen, dass sich dem entsprechend auf 
den betreffenden Gebieten das Angebot an Arbeitskraft ver- 
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ringert und dadurch die Arbeitgeber genöthigt werden, die 
Gehalte zu erhöhen. Der Staat aber gehört/ wie im I. Buche 
bereits hervorgehoben wurde, gleichsam zu den fix Besoldeten ; 
die meisten Steuern liefern, solange der Steuersatz nicht 
erhöht wird, nur unwesentlich höhere Erträge, auch wenn das 
steuerpflichtige Grut noch so sehr im Preise steigt. Der Steuer- 
satz aber kann im Falle der Geldentwerthung nur, schwer und 
allmälig erhöht werden, zunächst schon aus dem Grunde, weil eine 
grosse Classe von Steuerträgern das Schicksal des Staates 
theilt , nämlich trotz der allgemeinen Preiserhöhung unfähig 
ist, auch nur nominell höhere Lasten zu tragen. Zudem ist 
jede Verschiebung der Vermögens- und Einkommens Verhält- 
nisse im Volke den Staatsfinanzen schädlich, denn die ver- 
minderte Leistungsfähigheit der Benachtheiligten wird sich 
augenblicklich fühlbar machen, die erhöhte Leistungsfähig- 
keit der Begünstigten dagegen kan^ nur selten rasch genug 
ausgebeutet werden. Aus demselben Grunde werden auch ganz 
im Allgemeinen für den Staat die Folgen einer Geldentwerthung 
weit rascher fühlbar sein als die einer Geldvertheuerung. 

Die Staatsausgaben dagegen richten sich beinahe sämmt- 
lich nach den auf dem Weltmarkte herrschenden Preisen, und 
zwar geschieht dies, wie im IX. Capitel des L Buches nachge- 
wiesen wurde, mehr oder minder rasch, je nachdem es sich 
um die Zinsen im Auslande untergebrachter Anlehen, um Waaren- 
einkäufe am offenen Markte oder um Gehalte handelt. < Der 
Staat mit isolirter Silberwährutig wird also bei einem Fallen 
des Silberpreises, oder was für ihn auf dasselbe hinausläuft, 
bei einem Steigen des Goldpreises, im grossen Ganzen nominell 
dieselben Einnahmen, aber gesteigerte Ausgaben, bei einem 
Steigen des Silberpreises oder Fallen des Goldpreises annähernd 
dieselben Einnahmen, aber verminderte Ausgaben haben; er 
wird im ersteren Falle Deficite, im zweiten Falle Ueberschüsse 
in seinem Haushalte entstehen sehen, die nicht vorhanden 
wären, wenn sein Währungsmetall das der Nachbarstaaten 
wäre. Aber während sich Verlust und Gewinn bei den 
Ausgaben in beiden Fällen so ziemlich die Wage halten, 
wird bei den Einnahmen der Gewinn, aus einer Steigerung 
des Geldwerths dem Verluste bei der Geldentwerthung niemals 
gleichkommen, es wird sich auf die Dauer immer ein Ueber- 
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schuss an Verlust ergeben. Verderblicher noch als diese efFec- 
tiven Verluste wird aber für den Staatshaushalt jedenfalls die 
stetige Ungewissheit über die zukünftige Gestaltung desselben 
sein. Von den Zufälligkeiten des Verhältnisses- von Angebot 
und Nachfrage für Edelmetalle auf dem Weltmarkte wird die 
jeweilige Finanzlage eines solchen Staates abhängen, und dies 
kann unmöglich der guten Wirthschaft förderlich sein. 

Die hauptsächlichen Verluste für die Staatsfinanzen aus 
der unrichtigen Wahl des Währungsmetalls werden sich aber 
in Folge der Schädigung der volkswirthschaftlichen Interessen 
ergeben. Die Behinderung des Handels, die Verluste aus den 
Wechselcoursen , die Erschütterung der Production , die Er- 
schwenuig der an 's Ausland zu zahlenden Zinsenlast, alF dieses 
muss sich nothwendigerweise auch an den Staatscassen fühlbar 
machen; denn ein Volk, dessen Arbeitskraft durch ein schlecht 
gewähltes Verkehrsinstrument gelähmt ist, wird auch zu Staats- 
zwecken weniger beizusteuern in der Lage sein, als ein solches, 
das sich im Besitze des passendsten, besten Circulationsmittels 
befindet. 
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VIII. CapiteL 

Der Schlagschatz. 

Jcirnst Seyd hat in seiner Broschüre „Die wahren CTrnnd- 
sätze des Banknotenwesens" für Deutschland in >ii -erzeugen der 
Weise die Nothwendigkeit dargelegt, die Miinzstättf^n rlt^r 
Privatausprägung freizugeben und den überraä^E^ig hohen 
Schlagschatz von '/a Percent ausgiebig, etwa nut' */4 oder 
Vs Percent zu ennässigen. Er ist jedoch dabei in dem giusr^pii 
Irrthum befallen, diese Forderung in erster Linie Jiiit;. dpm 
Hinweise auf den internationalen Reichthum Deiitychlanda zu 
begründen, mit welchem dieselbe in Wahrheit ^:d\v wenig 
gemein hat. Die Freigebung des Münzrechts ati Privatf' nnr] 
die Ermässigung des Schlagschatzes, durch ,\veh'he bindf^n 
Massregeln die Freizügigkeit des Goldes erst zu ri^t^htf r Wirk- 
samkeit gelangt, sind Postulate der Vervollkonimnuiig des 
Greldwesens für den internationalen Verkehr, und diese Voll- 
kommenheit erweist sich gleich heilsam für die international 
armen, wie für die international reichen Nationen. Der Verkf^hr 
der letzteren ist allerdings lebhafter und grossartiger al^ der 
der ersteren und jede Schädigung desselben gelangt ans diesem 
Grunde in absolut grösseren Verlustziffern zum Au^idriu^ket 
aber die absolut geringeren Verluste sind doch ffir dio ärmeren 
Nationen verhältnissmässig ebenso empfindlich, tmd die Münz- 
Vollkommenheit muss ihnen daher ebenso wertlivnll wein i^ls 
Jenen. Und selbst wenn man die Prägegebühr als eine Kin- 
nahmsquelle des Staatsschatzes betrachten wollte und nun ^nn 
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der Ansicht ausginge, dass ein reicher Staat auf derlei Ein- 
nahmen leichter verzichten könne als ein armer, so würde 
man abermals übersehen, dass es sich hier beim ersteren um 
absolut grössere Einnahmen handeln müsste als beim letzteren, 
da eben auch die Edelmetallbewegung grösser wäre. Es ver- 
hält sich aber mit den Einnahmen aus dem Schlagschatze 
gerade so, wie mit * den Zolleinnahmen : jede ungebührliche 
Erhöhung des Einheitssatzes hat in der Regel den Effect, 
den Ertrag eher zu schmälern als zu steigern, indem eben 
der Verkehr reducirt wird und die bewegten Mengen, aus 
denen die Einnahmen gezogen werden können, sich ver- 
ringern. 

Dife Monopolisirung der Münze für die Regierung und 
die Erhöhung des Schlagschatzes haben beide die Wirkung, 
den Zufluss von Gold in Barrenform zu erschweren, dem 
Lande dadurch bei Ausbeutung einer günstigen Zahlungsbilanz 
in den Weg zu treten und folgerichtig bei ungünstiger Zah- 
lungsbilanz sofort einen Angriff auf den Münzbestand herbei- 
zuführen. Nehmen wir an, dass die österreichischen Goldmünzen 
nach der Werthrelation von 1 zu' 17V2 ausgeprägt, dass also 
787 V2 Gulden aus dem Münzpfunde Feingold geschlagen 
werden. Es sollte nun, wenn man 'Von Transportkosten und 
Schlagschatz ganz absieht, ein Münzpfund Feingold überall 
in der Welt 787^/2 österreichische Gulden werth sein. Da nun 
in Deutschland aus derselben Gewichtseinheit 1395 Mark ge- 
prägt werden, .100 neue österreichische Goldgulden also gleich 
177*1428 Reichsmark zählen, so sollte, wenn die Zahlungsbilanz 
zwischen Oesterreich und Deutschland zu Gunsten Oesterreichs 
steht, jeder deutsche Schuldner sich einer Verpflichtung von 
100 fl. ö. W. durch Sendung dieser 1 77*1428 Reichsmark entledigen 
können. Wäre dies der Fall, so müsste augenblicklich jedes Ueber- 
wiegen der deutschen Zahlungsverpflichtungen an Oesterreich 
zu einer Completirung des österreichischen Goldvorrathes von 
Deutschland her beitragen, denn kein deutscher Schuldner 
würde sich veranlasst sehen, auch nur einen Pfennig Agio 
für österreichische Wechsel zu zahlen, und da beim Mangel 
österreichischer Wechsel solche ohne Agio nicht zu bekommen 
wären, so würden die Zahlungen eben in Baarem ' remittirt 
werden. Dem treten aber für's Erste die mit jeder Baarsen- 
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düng unvermeidlich verknüpften Transport- und Versicherungs- 
kosten, entgegen ; wenn man dieselben blos mit Vi Percent 
berechnen wollte, so müsste schon dies 44 V4 deutsche Pfen- 
nige für je 100 fl. ö. W. ausmachen und diese 44 V4 Pfennige 
würden den Verlust des deutschen Schuldners' repräsentiren, 
wenn er, um sich seiner Verpflichtungen zu entledigen, Gold 
senden müsste. Es ist klar, dass bei diesen Verlusten seines ' 
Schuldners auch der österreichische Exporteur nichts gewinnt, 
da ja dieser Betrag in effectiven Spesen aufgeht. Er kann 
aber auch keinen Schaden daraus erleiden, denn der deutsche 
Importeur muss, wenn die Zahlungsbilanz Deutschlands un- 
günstig ist, ganz denselben Verlust erleiden, er mag seine 
Waaren von wo immer beziehen, da Grold ohne Kosten ebenso 
wenig nach Frankreich oder England als nach Oesterreich zu 
transportiren ist. Wäre es möglich, auch diese Kosten durch 
irgend welche Vervollkommnung zu vermeiden, so müsste 
Jedermann einleuchten, dass jenes Land, welches im. Besitze 
einer solchen Vervollkommnung des Verkehrs wäre, auf den 
deutschen Märkten allen andern Concurrenten gegenüber, die 
nicht im Besitze dieser Erleichterung sind, mit 44^4 Pfennigen 
bei jeder Factura über 100 fl. im Vortheil wäre, denn es 
könnte um diesen Betrag in Deutschland mehr fordern als die 
Exporteure der anderen Länder, und die deutsche Kundschaft 
hätte doch nicht mehr zu zahlen, da die Erspamiss an Trans- 
portkosten dieser Erhöhung des Kaufpreises die Wage halten 
würde. In ganz ähnlicher Weise wie die Transportkosten wirkt 
aber der Schlagschatz. Wenn in Oesterreich auch zukünftig wie 
bislang an den Münzen 1 Percent für die Prägung gezahlt 
werden müsste, so bekäme man in Wahrheit für das Pfund Feingold 
nicht 787V2J sondern blos rund 779*63 fl. und nach Abzug der 
Transportkosten vollends blos 777*67 fl. Der deutsche Schuldner 
müsste bei je 100 fl., die er nach Oesterreich zu senden hat, 
2 Mark 40 Pfennige verlieren, d. i. um 177*14 Pfennige mehrj 
als durch die Transportkosten allein bedingt wäre. Und dieser 
Verlust ist allerdings zu vermeiden. Er ist thatsächlich bei 
allen Zahlungen nach Frankreich, England, Amerika, wenn 
auch nicht vollständig, so doch zum Theil nicht vorhanden, 
denn alle diese Staaten verlangen an ihren Münzstätten eine 
geringere Prägegebühr, nämlich England (wenn auch nicht 
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gesetzlich, so docli factisch) eine solche von */«, die Vereinigten 
Staaten von Nordamerika eine solche von Vs» Frankreich eine 
solche von Vi Percent. Wenn also beispielsweise österreichische, 
französische und englische Exporteure auf den deutschen 
Märkten mit derselben Waare concurriren, deren Gestehungs- 
kosten dort ganz die nämlichen sind, so käme dem deutschen 
Kunden die englische Waare bei gleichen Preisen um rund 
155 Pfennige, die französische um rund 132 Pfennige billiger zu 
stehen als die österreichiche, lediglich aus dem Grunde, weil 
der Schlagschatz in England und Frankreich massiger ist. 
Und an dem dadurch bedingten Verluste* wird der öster- 
reichische Exporteur ebenso participiren müssen, wi<e der 
deutsche Importeur; es wird lediglich von der zufälligen 
Marktconjunctur abhängen, welcher von beiden Theüen den 
grösseren Betrag des Verlustes auf sich zu nehmen hat, denn 
der in Deutschland bewilligte Preis wird nunmehr das Durch- 
schnittsergebniss der Concurrenz englischer, französischer und 
österreichischer Producte sein. Es kann derart häufig vor- 
kommen, dass der Oesterreicher allein die durch den Schlag- 
schatz bedingten Verluste tragen muss, indem er sich nämlich 
gezwungen sehen kann, die ^U Percent, um welche die Be- 
schaiFung von Zahlmitteln nach Oesterreich kostspieliger ist 
als die Beschaffung von Zahlmitteln nach Frankreich, voll 
und ganz vom Preise seiner Waare nachzulassen. Der Straf- 
zoll, den die Gesetzgebung auf den Goldimport legt, wirkt 
auf den Waarenexport, der diesen Goldimport erst hervor- 
rufen muss, oder wenn man die Sache noch von einem anderen 
Gesichtspunkte aus betrachten will, die künstliche Hinauf- 
treibung der Wechselcourse durch den Schlagschatz, äussert 
ganz die nämliche Wirkung, wie die naturgemässe Verbesse- 
rung des Wechselcourses , sie hindert nämlich die Exporte 
und wirkt dem Goldzuflusse entgegen. 

Die Sache hat nun allerdings ihre zwei Seiten, den 
geleugnet kann nicht werden, dass der hohe Schlagschatz, in- 
dem er den Goldzufluss erst bei einer sehr günstigen Gestal- 
tung der Wechselcourse ermöglicht, dadurch die Gewinnst- 
chance aus den Wechselcoursen für das betreffende Land 
erhöht. Während z. B. unter Zugrundelegung von Vi Percent 
Transportkosten und ohne die Einwirkung des Schlagschatzes 
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Baarsendungen aus Deutschland nach Oesterreich schon bei 
einer (auf den Vistacours umgerechneten) Notiz von 177 '586 
Reichsmark für den Wiener Wechsel über 100 fl. lohnend 
werden müssten, und eine Erhöhung der Wiener Notiz an. 
der Berliner Börse über diesen Stand nur ausnahmsweise 
möglich wäre, muss ein in Oesterreich erhobener Schlagschatz 
von 1 Percent die mathematische Gewinnstgrenze auf 179-36 
Reichsmark erhöhen, da erst bei diesem Coursstande die 
Sendung von Gold vortheilhafter wäre, als die Beschaffung 
von Wiener Wechseln. 

Ein Land kann also in der That bei höherem Schlag- 
schatze ^ höheren Coursgewinn aus seinem internationalen 
Wechselverkehre ziehen, als bei massigem Schlagschatze. Allein 
da dies nicht kraft einer Conjunctur geschieht, die für alle 
anderen Nationen die nämliche ist, sondern kraft einer künst- 
lichen Massregel, an der die anderen Concurrenten nicht 
Theil haben, so wirkt hier die Concurrenz der anderen diesem 
Gewinne entgegen. Während bei normalem Schlagschatze die 
Exportfähigkeit, welche die günstige Zahlungsbilanz hervor- 
gerufen hat, durch Edelmetallzuflüsse und durch die im Innern 
erzeugte grössere Concurrenz der einheimischen Käufer ein- 
geschränkt und auf diesem Wege das Gleichgewicht in der 
Zahlungsbilanz hergestellt wird, geschieht dies bei übermäs- 
sigem Schlagschatze nicht durch den Edelmetallzufluss, sondern 
durch den Vorsprung der fremden Concurrenz. Man kann in 
ersterem Falle weniger an's Ausland verkaufen,, weil im In- 
lande mehr gekauft wird, im zweiten Falle, weil das Ausland 
sich fremden Concurrenten zuwendet. 

Aber noch nach einer andern Richtung wird die Freude, 
die man an der durch den hohen Schlagschatz hervorgerufenen 
Gunst der Wechselcourse haben mag, getrübt. Auf die Im- 
porte wirkt nämlich dieser Schlagschatz geradezu im entgegen- 
gesetzten Sinne. Es ist selbstverständlich, dass auch der 
höchste Schlagschatz, er mag den Werth des fremden Goldes 
auf den eigenen Märkten noch so sehr drücken, den Werth 
des eigenen Goldes auf den fremden Märkten keineswegs zu 
heben 'im Stande wäre. Wieviel österreichische Goldgulden 
der österreichische Importeur nach Deutschland zu senden 
hat, um damit seine Schuld in deutscher Reichsmark abzu- 
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tragen, das richtet sich nicht nach dem Schlagschatze, wie er 
in Oesterreich, sondern (abgesehen von den Transportkosten) 
nur nach dem Schlagschatze, wie er in Deutschland bezahlt 
werden muss. Für den Import wäre also, an sich betrachtet, 
der inländische Schlagschatz gleichgiltig. Aber da ein hoher 
•Schlagschatz die Wirkung hat, Goldzuflüsse abzuhalten und 
demzufolge fremdes Grold in Münz- oder Barrenform dem Im- 
porteur nicht zu Gebote steht, so muss er , wenn er im Aus- 
lande zahlen will, das erforderliche Gold aus dem Münzum- 
laufe des eigenen Landes nehmen. Münzgold ist aber im 
internationalen Handel weniger werth als Barrengold, inso- 
ferne nämlich, als durch die Abnützung während der Circu- 
lation die Münzstücke selten vollwichtig sind, und daher 
787 V2J ^^ch der Werthrelation von 1 zu 17 V2 ausgeprägte 
österreichische Goldgulden fast niemals ein volles Münzpfund 
Feingold wiegen werden. Der Abgang schwankt in der Regel 
zwischen V4 ^i^A Vs Percent. Der Importeur wird also durch 
die fehlerhafte Münztechnik seines Landes schon von vorn- 
herein gezwungen, sich die Zahlmittel für das ^Ausland mit 
einem Verluste von mindestens ^U Percent zu beschaffen. Der 
Effect wird also sein, dass kraft derselben Massregel nicht blos 
der Exporteur schwerer verkaufen, sondern auch der Impor-^ 
teur schwerer kaufen kann. Und auch diese Differenz wird 
zum grösseren Theile von dem betreffenden Lande getragen 
werden, denn der deutsche Exporteur, der von seinen franzö- 
sischen und englischen Kunden Zahlung in Barrengold erhält, 
hat dur<3haus keinen Grund, dem österreichischen Kunden im 
Preise Wesentliches nachzulassen, weil dieser durch seine ver- 
fehlten Gesetze gelnndert wird, Barren zu senden. Dass ganz 
der nämliche Fehler auch in Deutschland gesetzlich besteht, 
ändert an der Sache nichts, wo es sich um die Concurrenz 
der Engländer und Franzosen auf dem deutschen Markte 
handelt. 

Wie stellt sich nun unter der Einwirkung dieser doppel- 
ten Behinderung der internationale Verkehr eines mit hohem 
Schlagschatze behafteten Landes im Verhältnisse zu dem . der 
anderen Länder ? Seine Zahlungsbilanz wird nicht besser und 
nicht schlechter, denn der Erschwerung des Exports steht die 
Erschwerung des Imports gegenüber. Sein Passiv- oder 
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Activsaldo wird nicht steigen, denn, nm was es mehr zu verkaufen 
vermöchte, wenn sein Sehlagschatz massiger wäre, um das- 
selbe könnte es auch in solchem Falle mehr kaufen. Aber 
das Gleichgewicht wird hier in Wahrheit durch zweiseitige 
Verluste hergestellt. Der Saldo ist der nämliche, aber der 
Gresammtverkehr ist herabgedrückt. ■ Es ist nicht anders, als 
ob um ein solches Land ein Kranz unwegsamer Gebirge ge- 
zogen wäre, welche die Frachtkosten für jedes aus- und ein- 
gehende Gut gleichmässig vertheuerten. Wenn nun ein solcher 
Gebirgszug von der Natur hingepflanzt ist, so pflegt man in 
modernen Culturstaaten die kolossalsten Arbeiten nicht zu 
scheuen, um durch Tunnels und andere Kunstbauten das natür- 
liche Hinderniss zu überwinden. So unsinnig aber war für- 
wahr keine Nation ■ — es sei denn die chinesische — um ihrem 
Verkehre derartige Hindernisse, wenn sie von Natur nicht 
vorhanden waren, künstlich zu schaflen. Mit dem internatio- 
nalen Reichthume hat all' dies nichts zu thun. Ob es Werth- 
papiere, Waaren oder Dienstleistungen sind, die ein Land an's 
andere verkauft oder von diesem kauft, ändert nichts an der 
überall gemeinsamen Thatsache , dass Käufe wie Verkäufe 
durch den Schlagschatz gehindert und folglich dem Umfange 
nach reducirt werden. Ist das Land auf die Contrahirung 
von Schulden angewiesen, exportirt es also Werthpapiere und 
importirt es Waaren, so wird es weniger für seine Werth- 
papiere erhalten, mehr für die Waarenbezüge zahlen müssen. 
Ist es ein reiches Land, welches Capitalien ausleiht, also Werth- 
papiere importirt und Waaren exportirt, so wird es die Werth- 
papiere theurer bezahlen, seine Waaren schlechter verkaufen. 
Wo da der von Seyd behauptete essentielle Unterschied liegen 
soll, ist nicht recht einzusehen. Daa zur Completirung des 
Circulationsniittelstandes nothwendige Gold werden internatio- 
nal arme, wie international reiche Staaten durch den Schlag- 
schatz in derselben Weise vertheuert erhalten. Da jede Ge- 
wichtseinheit Gold, sowie sie an die Münzstätte gelangt, von 
ihrem Werthe verliert, so müssen mehr Gewichtseinheiten 
auf dem Weltmarkte erworben werden, und da der Welt- 
preis des Goldes vom Schlagschatze eines Einzellandes nur 
unwesentlich beeinflusst werden kann, so muss man eben mehr 
Güter bieten, um den nämlichen Bedarf an Münzgold zu decken. 

Dr. Th. Hertzka, Währung und Handel. 25 
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Wenn beispielsweise ein Pfund Gold in London 100 Ctr. Wei- 
zen gilt, so brauchte Oesterreicb (von den Transportkosten 
soll hier abgesehen werden), um seinen Circulationsmittelvor- 
rath um 787 V2 A- zu vermehren, blos 100 Ctr. Weizen in 
London zu verkaufen. Wenn jedoch ein Schlagschatz von 
1 Percent erhoben wird, so müssen 101 Ctr. Weizen ver- 
kauft werden, um jene 1*01 Pf. Gold dafür einzuhandeln, aus 
denen nunmehr 787*5 österreichische Goldgulden geprägt wer- 
den können. Und ebenso erhält umgekehrt ein Land in Folge 
hohen Schlagschatzes, wenn es Ueberschüsse an Edelmetallen 
abzugeben hat, in der Regel weniger für dieselben, da es sich 
nur selten im Besitze von Barrengold befindet und statt des- 
selben Münze senden muss , an welcher zum mindesten die 
effectiven Prägekosten ganz nutzlos verloren gehen. 

Besonders einleuchtend wird aber die schädliche Wirkung 
eines hohen Schlagschatzes, wenn man untersucht, in welcher 
Weise durch denselben die Productionsbedingungen und der 
Zinsfuss beeinflusst werden. Li der grossartigen, mit so unfehl- 
barer Sicherheit wirkenden Mechanik des Verkehrs hat jede 
Verschiebung der Productions- und Absatzbedingungen die 
Tendenz, eine Strömung herbeizuführen, die ausgleichend auf 
die gestörten Verhältnisse wirkt. Und diese ausgleichende 
Wirkung ist heUsam nach jeder Richtung, gleichviel ob da- 
durch einer vorübergehenden Erhöhung oder Verminderung 
der Concurrenzfähigkeit auf dem Weltmarkte entgegengetreten 
wird. (Siehe Capitel VII des I. Buches.) Der hohe Schlag- 
schatz hat nun, wenn auch in massigem Grade, den Effect, 
die Rückwirkung der Zahlungsbilanz auf die Preisverhält- 
nisse und dadurch weiterschreitend auf die gesammte wirth- 
schaftliche Lage aufzuhalten oder doch zu verzögern. Eine 
Steigerung der Production , deren Folge der vermehrte Export 
gewesen, oder das Sinken der Kaufkraft, welches eine Ver- 
ringerung der Importe herbeiführte — gleichviel welches von 
diesen beiden die Ursache einer günstigen Zahlungsbilanz 
sein mag — diese Ursache kann länger in Kraft bleiben, 
ohne durch das Hereinströmen von Edelmetallen paralysirt 
zu werden, wenn der Schlagschatz dieses Hereinströmen er- 
schwert. Die Preise steigen im Inlande nicht, und dadurch 
geht der Gesammtheit der Producenten jener Lnpuls verloren, 
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der nur auf dem Wege einer Vermehrung der Circulations- 
mittel für sie hervortreten kann. Die Coursgewinne aus dem 
Weehselverkehre werden allerdings höher sein können, als 
beim massigen Schlagschatze möglich wäre. Aber ganz abge- 
sehen davon, dass diesbezüglich das früher Ausgeführte gilt, 
nämlich dass die fremde Concurrenz auf dem Weltmarkte eine 
einseitige Ausbeutung derartiger Wechselconjunctur auf die 
Dauer unmöglich macht : so ist es doch klar, dass solche Cours- 
gewinne allein, selbst wenn sie wirklich nicht blos dem Per- 
centsatze, sondern auch dem Umfange nach in Folge des 
Schlagschatzes grösser sein sollten, der Gesammtwirthschaft 
die befruchtende Wirkung eines, zur Herstellung des Gleich- 
gewichtes in allen Productionsgebieten dienenden, Edelmetall- 
zuflusses nicht ersetzen können. 

Es ist femer zu beachten, dass die Behinderung des 
freien Edelmetallverkehrs auch auf den Zinsfuss nicht ganz 
ohne Einfluss bleiben kann. Weiln ein Productionsgebiet in 
Folge gesteigerter , erleichterter Arbeit auf dem Weltmarkte 
concurrenzßlhiger wird und dadurch seine Zahlungsbilanz sich 
günstig gestaltet, so wird allerdings ein demzufolge eintreten- 
der Edelmetallzufluss die Preise erhjöhen und dadurch die 
Concurrenzfähigkeit wieder auf das normale Mass bringen. 
Derselbe Edelmetallzufluss hat aber auch die Tendenz, die 
Leihgebühr für ßaargeld, d. i. also den Geldzinsfuss vor jeder 
ausschweifenden Erhöhung zu bewahren. Die Vermehrung der 
Prodtiction geht naturgemäss mit der gesteigerten Inanspruch- 
nahme des Capitals Hand in Hand , dieses wieder mit dem 
-gesteigerten Bedarf e nach Circulationsmitteln, und ohna den 
Edelmetallzufluss würden daher eben dieselben wirthschaft- 
lichen Erscheinungen, welche die günstige Zahlungsbilanz er- 
zwungen haben, auf eine Erhöhung des Zinsfusses hinwirken 
und dadurch endlich die Production derart vertheuern, dass 
die Concurrenzfähigkeit dem Auslande gegenüber aus diesem 
Grunde wieder auf das normale Mass herabsänke. Wenn also 
durch irgend eine künstliche Störung , im vorliegenden Bei- 
spiele also durch den Schlagschatz, der Edelmetallzufluss ge- 
hindert wird, so wirkt die gesteigerte Concurrenzfähigkeit 
statt auf die Preise auf den Zinsfuss. Der schliessliche 
Effect für die Zahlungsbilanz ist allerdings in beiden Fällen 
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der nämliche; in der Regel aber wird es für jedes Wirth- 
schaftsgebiet von unendlich grösserem Vortheile sein, wenn 
seine Concurrenzfähigkeit dem Auslande gegenüber durch eine 
Preissteigerung im Innern aufhört, als wenn dies durch Er- 
höhung des inländischen Zinsfasses vot sich geht. Im ersteren 
Falle haben alle producirenden Classen in gleicher Weise den 
Vortheil, im zweiten Falle nur die ausleihenden Capitalisten. 
In analoger Weise schiebt auch im umgekehrten Falle, 
wenn Edelmetall in Folge ungünstiger Zahlungsbilanz ab- 
fliessen sollte, der hohe Schlagschatz die Wirkung von den 
Preisverhältnissen auf die Zinsfussverhältnisse. Der Edel- 
metallabfluss würde die Preise ermässigen und dadurch die 
Concurrenzfähigkeit mit dem Auslande wieder auf das nor- 
male Mass zurückführen, gerade dieser Abfluss aber würde 
den Zinsfuss vor weitgehenden Ermässigungen bewahren. Ist 
dagegen dem Golde der Austritt über die Landesgrenzen er- 
schwert, so wird der Zinsfuss bei sinkender Concurrenzfähig- 
keit rascher fallen, die Preise werden sich aber langsamer 
ermässigen, als sonst der Fall wäre. Dies könnte nun unter 
Umständen eine sehr vortheühafte Lichtseite des hohen Schlag- 
schatzes werden. Aber es ist immerhin der Uebelstand damit 
verbunden, dass schliesslich, wenn die Ungunst der Wechsel- 
course einen gewissen Grrad erreicht hat, und nunmehr Edel- 
metall doch abfliessen muss, dies in Ermangelung von Bar- 
rengold durch unmittelbare Inanspruchnahme des Münzvor- 
rathes vor sich geht und jetzt die Ermässigung der Preise und die 
Erhöhung des Zinsfusses viel rascher und sprunghafter eintritt, 
als im normalen Verlaufe der Fall gewesen wäre, wo zur Be- 
gleichung der internationalen Schuldigkeiten Barrengold vorhan- 
den ist. Es bedarf wohl nach all' dem, was hierüber schon in 
den früheren Capiteln gesagt wurde, keines detailKrten Nach- 
weises dafür, dass alles das, was bezüglich der Concurrenz- 
fähigkeit auf dem Waarenmarkte gilt, ganz in der nämlichen 
Weise auch für den Effectenhandel Geltung hat. Aber hier 
tritt die Störung noch viel augenfälliger zu Tage, Denn wenn 
ein Land mit seinen Werthpapieren auf dem Weltmarkte con- 
currenzf ähig wird, so heisst das hier, dass es dieselben wegen 
Capital- und Geldmangels billiger verkaufen muss. Unter 
normalen Verhältnissen macht nun das Hereinströmen der 
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Edelmetalle dieser Billigkeit ein Ende ; ist dagegen der Edel- 
metallzufluss gehemmt, so bleiben die Preise der Werthpapiere 
im Inlande die nämlichen, der steigende Wechselcours aber 
vertheuert dem Auslande den Bezug und schränkt dadurch 
die Expoi^te ein. Ebenso wird umgekehrt im Falle des steigen- 
den Effectenimports und der dadurch heraufbeschworenen un- 
günstigen Zahlungsbilanz bei Behinderung des Goldabflusses 
die fernere Effecteneinfuhr statt durch eine directe Preis- 
ermässigung im Inlande, durch erschwerte Beschaifung der Zahl- 
mittel auf das normale Mass zurückgeführt. 

Man mag daher die Sache wie immer betrachten, der 
hohe Schlagschatz stört in schädlicher Weise die Erhaltung des 
wirthschaftlichen Gleichgewichts zwischen Productionskosten, 
Circulationsmitteln und Zinsfuss und ruft dadurch Erschütte- 
rungen hervor , die blos deshalb nicht so leicht in ihren üblen 
Consequenzen erkannt werden, weil es verhältnissmässig 
geringe Grössen sind , um die es sich dabei handelt. Mehr als 
1 Percent wird ein civilisirter Staat nicht so leicht an 
Schlagschatz erheben , weniger als Ve Percent kann andererseits 
aus Rücksicht für die Leistungsfähigkeit der Münzstätten nicht 
gefordert werden. Die IHiferenz beträgt also im Maximum 
^/o Percent. Aber auch dieser Bruchtheil fällt im internationalen 
Handel grosser Staaten , wo im Jahresdurchschnitte Hunderte 
und Tausende von Millionen bewegt werden, schliesslich doch 
mit sehr bedeutenden Gewinn- oder Verlustziffern in's 
Gewicht, und auch die Rückwirkung auf die gesammten wirth- 
schaftlichen Verhältnisse, obwohl sie von Fall zu Fall kaum 
wahrzunehmen ist , kann am Ende doch ihren Effect nicht 
verfehlen. Vortheile ater bietet der hohe Schlagschatz im Allge- 
meinen nicht, u. z. weder in finanzieller noch in wirthschaft- 
licher Hinsicht. 

Wenn jedoch Seyd glaubt, dass die Präponderanz Englands 
auf dem Geldmarkte, insbesondere sein nahezu unbestrittenes 
Monopol in der Vermittlung von Wechseltransactionen aller 
handeltreibenden Länder hauptsächlich auf die geringe 
Höhe der englischen Münzgebühr zurückzufühien sei , ja wenn er 
die Hoffnung ausspricht, dass Deutschland, wenn es in dieser Hin- 
sicht England nachahme, dadurch allein schou in die Lage 
kommen dürfte, den englischen Wechsehnarkt zu entbehren, so ist 
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dies doch eine etwas weitgehende Erwartung. Wahr ist allerdings, 
dass Deutschland, solange es den Schlagschatz von ^/a Percent bei- 
behält, kaum jemals dazu gelangen dürfte, sich von der englischen 
Vermittlung bei seinen internationalen Kauf- und Verkauf- 
geschäften zu emancipiren , indem die Differenz von 1/3 Percent, 
die im Preise von Markt-Barrengold zu Gunsten des englischen 
Marktes vorhanden ist , stets unter sonst gleichbleibenden Um- 
ständen den directen Edelmetallstrom von Deutschland abhalten 
und für* England monopolisiren müsste; aber mit der' Beseiti- 
gung dieser Differenz ist eben noch nicht Alles gethan. 
Der Wechsel wird allerdings caeteris paribus mit Vorliebe 
jenen Markt aufsuchen, wo er am leichtesten in Gold umzu- 
setzen ist; in erster Linie aber sucht er ohne Frage jenen 
Markt auf, wo er sicher sein kann, einen Abnehmer zu finden, 
der ihn gegen einen anderen Wechsel austauscht. Der Welt- 
markt für Geld und Credit wird daher stets jener Platz sein, der 
seinen ßang als Weltmarkt für Waaren und Werthpapiere 
behaupten kann. Solange man in Berlin nicht jederzeit Wechsel 
auf Bombay, Canton und Bangkong in beliebiger Auswahl 
vorräthig findet, sondern diese in Lombardstreet suchen muss, 
wird man auch die Vermittlung Lombardstreets zu Zahlungen 
nach China, Vorder- und Hinterindien in Anspruch nehmen 
müssen. Aber der hohe Schlagschatz verhindert, dass die 
fremden Importeure , selbst, wenn sie Zahlungen nach Deutsch- 
land zu leisten haben, diese in Deutschland selbst zahlbar 
machen, da sie eben bei der Zahlung nach London eventuell 
V3 Percent am Schlagschatze ersparen. Die Commission zwischen 
London und Berlin mag dann immerhin dieses Drittel 
Percent — und mehr noch — verschlingen; der indische und 
chinesische Banquier wird von vornherein, solange ihm die 
Wahl bleibt , doch vorziehen , nach London zu remittiren. 
Die Concurrenz eines Landes mit England im internationalen 
Wechselverkehre wird daher durch einen hohen Schlagschatz 
von vornherein unmöglich gemacht; durch die Ermässigung 
des Schlagschatzes ist nun die Bahn für diese Concurrenz frei 
geworden , aber sie kann wirklich erst dann in's Leben treten, 
wenn der Handel des betreffenden Landes an Ausdehnung und 
Vielseitigkeit dem englischen wenigstens annähernd gleich 
wird. In Deutschland, dessen fortschrittliche Handelspolitik in 
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den letzten Jahrzehnten von so staunenswerthem Erfolge be- 
gleitet war , kann man in der Tha.t , wenn eine ebenso freisinnige 
Münzpolitik hinzutritt, schon im nächsten Jahrzehnte auch 
die Unabhängigkeit von Lombardstreet anbahnen. Und auch für 
den Wechselverkehr minder verkehrsreicher Länder ist die 
Ermässigung des Schlagschatzes nicht belanglos ; sie sichert 
ihnen zum mindesten die Unabhängigkeit im Verkehre mit den 
näher gelegenen Staaten , während eine fehlerhafte Technik 
des Münzwesens sie selbst bei den Transactionen mit den un- 
mittelbarsten Kachbarn unter fremde Vormundschaft bringen 
kann. Aber allzu sanguinischen Hoffnungen darf man sich 
diesbezüglich nicht hingeben. Wenn Seyd darauf hinweist, 
dass unmittelbar nach der Ermässigung des französischen 
Schlagschatze« von V3 auf V* Percent der Edelmetallzufluss 
nach Frankreich sogar den nach England übertraf, und 
wenn er daraus den Schluss zieht, diese vernünftige Münz- 
massregel habe es zuwege gebracht; dass Paris im Geid- 
verkehre London ebenbürtig wurde , so verwechselt er da doch 
zwei Dinge mit einander, die sehr wenig gemein haben. Die 
Edelmetallzuflüsse nach Frankreich in jener Epoche hatten ihren 
Grund einfach darin, dass an den französischen Münzen das 
billiger gewordene Gold gegen das theure Silber umgetauscht 
wurde. Dieses Gold diente nicht zur Vermittlung irgend 
welcher Handelstransactionen , sondern sein Zuströmen, war ein 
Geschäft für sich , es war die Ausnützung der Doppelwährung 
durch die Arbitrage der ganzen Welt. Schon der Umstand, 
dass der Goldzufluss mit einem Schlage zweimal so gross wurde 
als der nach England , trotzdem der Schlagschatz in Frankreich 
noch immer um ^/la Percent höher war als dort, sowie der 
fernere Umstand, der Seyd unmöglich entgangen sein kann, 
dass trotz dieses Ueberwiegens der französischen Goldimporte 
die Oberherrschaft Lombardstreet's im Geldverkehre der Welt 
auch in jener Zeit denn doch nicht an Paris übergegangen 
war, hätte ihm zeigen sollen, dass seine Schlussfolgerung eine 
falsche sei. 
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IX. Capitel 

Die Goldwährung in Oesterreich. 

Nachdem im Vorhergehenden die Noth wendigkeit .und 
Nützlichkeit der Goldwährung für jedes der abendländischen 
Völkerfamilie angehörige Land nachgewiesen wurde, sollen 
nunmehr die näheren Bedingungen des Währungswechsels 
speciell für Oesterreich dargelegt werden. 

Der unerlä^sliche erste Schritt zur Herstellung der Va- 
luta ist hier ohne Frage die Beschaffung der Geldmittel zur 
Einlösung der unbedeckten Banknoten. Ob man zur metallischen 
Silber- oder Goldwährung übergeht, ist diesbezüglich gleich- 
giltig. Ein Unterschied wäre höchstens insofern zu constatiren, 
als ein Goldanlehen jedenfalls zu billigerem Zinsfusse zu 
contrahiren ist als ein Silberanlehen, umsomehr, wenn das- 
selbe zur Durchführung der Goldwährung bestimmt wird. Es 
wurde allerdings im IV. Capitel erwähnt, dass die österr.- 
ungar. Notencirculation um 100 bis 150 Millionen Gulden 
niedriger zu veranschlagen ist, wenn die Goldstücke die Fünf- 
und Zehnguldennoten entbehrlich machen. Aus diesem Grunde 
müsste thatsächlich das Valuta-Anlehen zur Herstellung der 
Silbercirculation geringer sein , als ein zur Durchführung der 
Goldwährung bestimmtes, und um einen entsprechenden Betrag 
würden sich auch die Kosten der gesammten Operation er- 
mässigen. Man würde statt 300 Millionen Staatsnoten etwa 
blos 200 Millionen einzulösen haben und damit immer noch 
trotz . des unzweifelhaft massigeren Zinsfusses, zu welchem das 
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Goldanlehen aufzubringen wäre , an Zinsen nicht Unbeträcht- 
liches ersparen. Unter der Annahme einer Werthrelation von 
1 zu 17 müsste maii beispielsweise, um die 300 Millionen Gulden, 
gleich 6 2/3 Millionen Pfund Silber, gegen Gold einzulösen, rund 
392.000 Pfund Gold im Wege des Anlehens aufbringen. Um 
dieses Capital mit 6 Percent zu verzinsen, wären jährlich 
23.500 Pfund Gold im Werthe von ungefähr 400.000 Pfund 
Silber erforderlich. Wollte man dieselbe Notenmenge in Süber 
einlösen, so würde das dazu erforderliche Silberanlehen in der 
vollen Höhe von 6^/3 Millionen Pfund, zu 6*5 Percent gerechnet, 
einen jährlichen Zinsenaufwand von 433.333 Pfund Silber, 
also um 33.333 Pfund Süber, d. i. um rund 1*5 Millionen 
Gulden jährlich mehr erfordern, als das oben berechnete Gold- 
anlehen. Wenn man aber blos 200 Millionen, d. i. 4^/9 Millionen 
Pfund Silber einlösen wollte, so stellt sich der Zinsenauf- 
wand hiefttr selbst bei 6V2P6rcentiger Verzinsung blos auf 
rund 289.000 Pfund Silber d. i. um 111.000 Pfund oder rund 
5 Millionen Gulden im Jahre niedriger. Allein es ist nicht 
zu vergessen, dass dafür eben 100 Millionen Staatsnoten im 
Verkehre verbleiben müssen, diese Schuld des Staates an die 
Gesammtheit mit all' ihren schädlichen Consequenzen daher 
nicht vollständig getilgt ist. Es wäre dann zu untersuchen, 
ob um den Preis aller Verluste, welche die isolirte Silber- 
währung für die Volkswirthschaft wie für die Staatswirth- 
schaft im Gefolge hat, verbunden mit den Gefahren einer auch 
fern^hin bestehenden ungedeckten Circulation von 100 Mil- 
lionen Gulden, diese jährliche Ersparniss von 5 Millionen nicht 
allzu theuer erkauft wäre, und die Beantwortung dieser Frage 
könnte kaum zweifelhaft erscheinen. Legt man auf derartige 
Ersparnisse das Hauptgewicht , so ist es eben das Einfachste, 
die Valuta gar nicht herzustellen, denn in diesem Falle können 
eben auch die anderen 13 Millionen jährlicher Zinsen erspart 
werden. 

Aber so wird die Frage von den Verfechtern der Silber- 
währung gar nicht gestellt. Die Thatsache, dass beim Ueber- 
gange zur Goldwährung die Circulation vollständiger auf 
Metall gestellt werden kann und muss, ist von jener Seite 
noch gar nicht beleuchtet worden, und zwar aus dem sehr 
naheliegenden Grunde, weil überall dort, wo diese Erkenntniss 
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sich einmal Bahn gebrochen hat, gerade darin das wirksamste 
Argument für die Goldwährung erkannt werden müsste. Es 
wird vielmehr von den Gegnern der Goldwährung behauptet, 
dass die Einlösung der nämlichen Notenmenge höher zu 
stehen käme, wenn man für die ausser Cours zu setzenden 
ungedeckten Noten Gold gäbe. Und diese Behauptung beruht 
lediglich auf einer gründlichen Verkennung der Pflichten des 
Staatsschatzes in seiner Eigenschaft als Notenschuldner und 
auf der durchaus irrigen Annahme, dass bei diesem Einlösungs- 
geschäfte die lateinische Werthrelation massgebend sein müsse. 
In diesem Falle allerdings wäre der TJebergang zur Gold- 
währung eine sehr kostspielige Sache. Wenn man für 300 
Millionen Noten, welche die Repräsentanten von 6-/3 Millionen 
Pfund Feinsilber sind, bei einer Marktrelation von beispiels- 
weise 1 zu 17 statt der oben berechneten 392.000 Pfund Gold 
rund 430,000, also um 38.000 Pfund mehr geben müsste , als 
dem Vollwerthe dieser Noten entspricht , dann allerdings 
müsste der Staat ungefähr 30 Millionen an Capital verlieren. 
Aber selbst in diesem Falle wären die Zinsen, die er für das 
Goldanlehen zu zahlen hätte, kaum grösser als die für das 
um 10 Percent geringere Silberanlehen, da eben der Zinsfuss 
mit dem Uebergange zur Goldwährung sich voraussichtlich um 
den entsprechenden zehnten Theil ermässigt hätte. Es ist je- 
doch überflüssig, sich mit diesen ganz grundlosen Bedenken 
näher zu befassen. Für die Einlösungspflicht des Staates in 
Betreff seiner Notenschuld gilt ganz dasselbe, was bezüglich 
aller aus alten Contracten verpflichteten Schuldner nachge- 
wiesen wurde; die Noten werden daher in Gold blos nach 
jener "Werthrelation einzulösen sein , die beim Währungs- 
wechsel für alle Contractverhältnisse des Landes gesetzlich 
festgestellt werden muss. 

Was aber die thatsächlich vorhandene Möglichkeit an- 
langt, beim Uebergange zum Silbergeide eine grössere Menge 
an Noten im Verkehre zu belassen, so soll hier nur nochmals 
wiederholt werden, dass insbesondere nach den unange- 
nehmen Erfahrungen der letzten Jahrzehnte es sich jedenfalls 
empfehlen würde, wenn Oesterreich sowohl als Ungarn mit 
dem Systeme des Staatspapiergeldes vollständig brechen wollten. 
Es Hessen sich zwar ungefähr 100 Millionen Gulden kleinerer 
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Noten selbst mit der Goldwährung ohne Zwangscours als 
Steuergeld im Verkehre erhalten. Aber diese Circulation 
könnte im Anfange leicht gefährlich werden und wäre auch 
später geeignet, dem Staatsschatze bei jedem Nachlassen 
des Circulationsbedürfnisses Verlegenheiten zu bereiten. Das 
Valuta- Anlehen sollte also so gross bemessen werden, dass mit 
demselben die sämmtlichen Staatsnoteu eingezogen werden 
können. Allenfalls kann sich ja der Staat für den höheren 
Zinsenaufwand bei vollständiger Einziehung seiner Zettel 
durch die Bank theilweise schadlos halten, denn es ist klar, 
dass diese grössere Opfer zu übernehmen sehr wohl in der 
Lage ist, wenn ihren Noten durch die des Staates keinerlei 
Concurrenz gemacht wird. 

Der Staat hat nun die Pflicht, die Münzreform in feiner 
Weise durchzuführen, dass durch dieselbe dem Verkehre keinen 
Augenblick lang die nöthigen Circulationsmittel entzögen wer- 
den ; er muss ferner dafür sorgen, dass die Durchführung der 
Heform nicht unnöthigerweise verzögert wird, und schliesslich 
dafür, dass dieselbe ^möglichst ohne Störung und Verwirrung 
der Contractverhältnisse vor sich geht. 

Es wird sich daher empfehlen, mit der Einziehung der 
circuKrenden Silbercourantmünze zu beginnen und den auf 
Noten gegründeten Verkehr für's Erste ganz aus dem Spiele 
zu lassen. Am einfachsten und raschesten wird der Staat der 
Silbermünze habhaft werden, wenn er bei Ausschreibung seines 
Anlehens die Möglichkeit oiFen lässt,. dasselbe nicht blos in 
Gold, sondern auch in österreichischer Silbermünze, und zwar 
unter Feststellung einer dem Silber günstigen, Also ißtdt einem 
Bruchtheile über den Marktverhältnissen fetehenden, Werth- 
relation einzuzahlen. Da es femer der Staatsverwaltung nicht 
auf den Besitz fremder Goldmünzen, sondern auf den Besitz 
Von Barrengold ankommt, so ist es nur vernünftig, wenn die 
Einzahlung auch in solchen Barren genommen wird , wobei 
dem fremden Geldmarkte eine an sich geringfügige, der Arbi- 
trage aber hoch willkommene und von dieser sicherlich rasch 
ausgebeutete. Gewinnstchance geboten würde, die dem Staate 
nicht einen Heller zu kosten braucht und ihm doch die Mani- 
pulation erleichtert. Es ist überflüssig zu bemerken, dass die 
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bei der Anlehensausschreibung^ festgestellte Werthrelation 
zwischen österreichischer Silbermünze und Gold durchaus kein 
Präjudiz für die zukünftige, in der Münzreform selbst anzu- 
nehmende Werthrelation bilden konnte. 

Um Zinsen zu ersparen, müssten die Einzahlungen auf 
das Anlehen derart auf längere Zeit erstreckt werden, dass 
die letzte Anlehensrate knapp vor der wirklichen Durchfüh- 
rung der Münzreform, also je nach der Leistungsfähigkeit der 
mit dem Prägewerke betrauten Münzstätten nach einer kür- 
zeren oder längeren Frist fällig würde. Einzahlungen in der 
eigenen Silbermünze dürften aber blos für die ersten Raten 
angenommen werden, und zwar aus dem Grunde , weU diese 
Silbermünzen — wie sofort ersichtlich gemacht werden soll — 
früher benöthigt werden, als das einzuzahlende Gold. Die 
derart in den Besitz des Staates gelangende Silbercourant- 
münze — r und wenn 'der Cours, zu welchem diese angenommen 
wird, im Verhältnisse zum Golde genügend hoch angesetzt ist, 
so kann ohneweiters darauf gerechnet werden , dass dies 
ziemlich vollständig der ganze Vorrath sein wird — muss 
sofort dazu verwendet werden, um mit der Ausprägung von 
Silberscheidemünze zu beginnen. Die ganz kleinen Stücke 
(10 und 20 kr.), wie nicht minder die Kupfermünze, brauchten, 
wie sich späterhin ergeben wird, nicht erneuert zu werden. 
Wenn jedoch die Notencirculation wirklich eingeschränkt und 
der Verkehr nach Möglichkeit auf metallische Grundlage ge- 
legt werden soll, so müssen auch Stücke zu 50 kr und zu 
1 und 2 fl. geschlagen werden. Da dieselben als Scheide- 
münze unterwerthig auszuprägen sind, so kann diese OperatiQü 
durchgeführt werden, noch bevor die Werthrelation zwischen 
der neuen Goldmünze und. der alten Silbei^münze gegeben ist; 
Dabei wird sich, allerdings der Uebelstand herausstellen, dass 
die Werthrelation, in welcher die Goldcourantmünze zuf Sil- 
berscheidemünze steht, gänzlich dem Zufalle überlassen bleibt ; 
aber es ist für den Verkehr in Wahrheit auch ganz und gar 
gleichgiltig, ob dabei eine mehr oder minder irrationale Grösse 
herauskommt. Zu beachten ist blos, dass die grobe Silber- 
scheidemünze ihrem vollen Silberwerthe weder so nahe stehe, 
dass bei einem allfälligen in der Zukunft doch immerhin mög- 
lichen Steigen des Silberpreises ihr innerer Werth dem der 
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Groldmünze, dessen Repräsentant sie zukünftig werden soll, gleich 
kommen kann, noch dass sie derart minderwerthig ausgeprägt 
werde, dass ihr allzu schlechter Gehalt gleichsam als empfind- 
liche Schädigung des vollen Werthes im gesammten Münzüm- 
laufe anzusehen wäre. Am meisten würde es sich empfehlen, 
das auch von Deutschland adoptirte Verhältniss von 1 zu 14 
zwischen Silberscheideioiünze und Gold festzuhalten. Wie 
viel Silberguldenstücke aus dem Münzpfunde Feinsilber nach 
dieser Relation zu schlagen wären, das hängt dann von jener 
Werthrelation ab, nach welcher im Verhältnisse zu dem ein- 
zulösenden Silbercourantgelde die neuen Goldstücke geprägt 
werden müssen. Die nachfolgende Tabelle gibt eine Ueber- 
sicht, in welcher Weise die aus einem Münzpfunde Feinsilber 
zu schlagende Stückezahl der Scheidemünzgulden wachsen 
muss, um auf der Werthrelation von 1 zu 14 zu verharren, 
wenn die Werthrelation, nach welcher die neuen Goldstücke 
ausgeprägt werden sollen, sich zwischen 1 zu 15 V2 ^^^ 1 zu 
20 bewegt. 

Werthrelation zwischen Stückzahl der Scheidemünzgulden 

Gold und Silber. ans dem Pfund Feinsilber. 

1 : 15.5 49.83 

1 : 16 ' 51.,3 

1 : I6.5 . 53.03 

1 : 17 54.6, 

1 : 17.5 56.25 

1 : 18 57.86 

1 : I8.5 . 59.,6 

1 : 19 61.07 

1 : 19.6 62.68 

1 : 20 64.28 

Nun ist- es aber zu vermeiden, dass die Gesetzgebung 
die Werthrelation, nach welcher die Goldstücke ausgeprägt 
werden sollen, schon zur Zeit, wo die Silberscheidemünze ge- 
schlagen wird, vorher bestimme ; diese Werthrelation ist daher, 
da sich die Marktverhältnisse inzwischen ändern können, zu 
jener Zeit noch unbekannt. Es wird also in der That nichts 
anderes übrig bleiben, als die Marktrelation, wie sie im Augen- 
blicke besteht, wo mit der Prägung der Silberstücke begonnen 
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^wird, als Basis zu nehmen, wobei sich dann allerdings ergeben 
kann, dass bei einem ferneren Fallen des Silberpreises die 
Seheidemünze im Verhältnisse zum Goldcourantgelde schwerer, 
im Falle einer inzwischen eingetretenen Preissteigeruxig des 
Silbers leichter ausgeprägt sein würde, als der Relation von 
1 zu 14 entspräche. Sollte in der Zwischenzeit die Preisver- 
änderung des Silbers sehr gross gewesen sein, so ist es 
sogar nicht unmöglich, dass eine nachträgliche abermalige Ein- 
ziehung und Umprägung der Scheidemünze nothwendig werden 
kann. Aber diese Gefahr ist immerhin weniger bedeutsam als 
die eines Irrthums in der Feststellung der Werthrelation für 
die neuen Goldstücke, denn nur diese werden den Massstab 
für den zukünftigen Verkehr des Landes bilden, und bei diesen 
ist daher Alles, was in menschlicher Kraft steht, daran zu 
wenden, dass von dem Momente, wo die Werthrelation gesetz- 
lich geregelt wird, bis zu jenem, wo der Verkehr thatsächlich 
auf Gold gegründet ist, die Gefahr einer Veränderung des 
Werthes auf ein Minimum redücirt sei. 

Wenn man annimmt , dass zur Zeit ^ wo mit dem 
Schlagen der Silbermünzen begonnen wird, die Marktrelation 
von Gold und Silber zwischen 17 und 18 zu 1 sich bewegen 
dürfte, so werden ungefähr 55 Scheidemunzgulden aus einem 
Pfunde Feinsilber zu prägen sein. In Deutschland wurde 
der Maximalbetrag der Reichssilbermünze auf 10 Mark per 
Kopf festgestellt ; fixirt man , dem entsprechend , den Be- 
darf Oesterreich-Ungams an grober Scheidemünze auf 5 fl. 
per Kopf (was für den Fall , als der neue österreichische 
Goldgulden zur Werthrelation von 17 bis 18 zu t geprägt 
würde, um 10 bis 15 Percent weniger wäre, als in Deutsch- 
land für nothwendig gehalten wurde) , so würde sich der 
Gesammtbetrag der zu schlagenden Silbermünze auf ungeföhr 
170 Millionen neuer Gulden beziffern. Dazu wären, wenn 
aus dem Münzpfunde 55 Stück geschlagen werden sollen, nahe 
an 140 Millionen Silbergulden alter österreichischer Wäh- 
rung erforderlich. Dies dürfte nach übereinstimmenden 
Schätzungen ungefähr so viel sein, als der gesammte Silbervor- 
rath, den Oesterreich einlösen und verwerthen muss. 70 Mil- 
lionen Silber sind im Besitze der Bank, der Vorrath, der sich 
zeitweilig in den Staatscassen anhäuft, schwankt zwischen 30 
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und 40 Millionen, und da die österreichiscken Silbergulden- 
stücke derzeit nirgend mehr cursiren, so werden kaum mehr 
als 20 Millionen ausserhalb der Bank und den Staatscassen 
dem Schmelztiegel entronnen sein. Es wurden allerdings von 

1858 bis 1870 2-87 Millionen Zweiguldenstücke, 143-77 Mil- 
lionen Einguldenstücke und 153'5 Millionen Viertelguldenstückie, 

. zusammen also für 190 Millionen Gulden österreichisches Sil- 
bercourantgeld geschlagen ; aber dies repräsentirt auch, mit 
Ausnahme der geringen in den letzten Jahren geschlagenen 
Stücke, die Gesannntsumme der Ausprägungen; denn die nach 
dem Conventionsmünzfusse ausgeprägten alten Stücke wurden 
beim Uebergange zur österreichischen Währung nach 1857 
eingezogen. Die Einschmelzungen brauchen also nicht einmal 
einen bedeutenden Umfang erreicht zu haben, wenn die obige 
Schätzung der derzeit noch vorhandenen Menge Silbergeldes 
richtig sein soll. Sonst circuliren noch Levantinerthaler, die 
jedoch, wie bereits früher erwähnt wurde, kaum in bedeuten- 
der Menge zur Einwechslung präsentirt werden dürften. Alles 
im Allem wird daher Oesterreich schwerlich mit seinem Wäh- 
rungswechsel die Silberpreise beeinflussen, da es eben kein 
Silber zu verkaufen hat. Es wird sogar, um die Einlösung 
seiner Silbercoupons bis zu durchgeführtem 'Währungswechsel 
zu ermöglichen, nicht sofort seinen ganzen Bedarf an Silber- 
scheidemünze decken können, sondern darin einstweilen eine 
Lücke lassen müssen, die dann nachträglich , wenn die alten 
Silbermünzen vollständig überflüssig geworden sind, ausgefüllt 
werden kann. Welcher Zeit die österreichischen Münzstätten 
bedürfen, um ungefähr 200 Millionen Stücke 1-, 2- und Va-Griilden- 
stücke zu prägen, wird wohl von der Energie abhängen, mit 
welcher das Prägewerk in Angriff genommen wird. Im Jahre 

1 859 wurden 53*955 Millionen fl. Silbermünzen, ausserdem 10*2288 
Millionen fl. Goldmünzen und 2*786 Millionen fl. Kupfermünzen ge- 
schlagen'. Es waren das nahe an 100 Millionen Gold- und Silber- 
courantstücke und nahe an 300 Millionen Stück Scheidemünze. 
Mit der Ausprägung der neuen Silberscheidemünze wird daher 
die österreichische Münze, wenn die Vorbereitungen nur einiger- 
massen energisch in die Hand genommen werden, höchstens 
^/a Jahr lang beschäftigt sein. Es würde sich empfehlen, diese 
Scheidemünze fortlaufend, so wie sie fertig gestellt ist, gegen 
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Staatsnoten umzuwechseln und in den Verkehr zu setzen. 
Diese Massregel würde voraussichtlich nicht blos das Disagio 
der Noten einigermassen drücken, sondern überdies auch den 
kleinen Verkehr an den Gebrauch des Metallgeldes gewöhnen und 
gleichzeitig, was wohl die Hauptsache sein dürfte, der Staats- 
verwaltung werthvolle Anhaltspunkte darüber verschaffen, 
welches der eigentliche Bedarf des österreichischen Circula- 
tionsgebietes an derartiger Silberscheidemünze wohl sei. 

Nachdem jedoch das alte Silbergeld mit Ausnahme jenes 
Betrages , der zur Deckung der Silbercoupons noch erforderlich 
ist, in Scheidemünze verwandelt sein wird, muss die Gesetz- 
gebung unverweUt an die Fixirung der Werthrelation zwischen 
Gold und Silber schreiten, eine Werthrelation , die dann mass- 
gebend zu sein hat für alle Contractverhältnisse- des Landes. 
Die Principien, nach denen diese Werthrelation festzustellen 
ist, müssen vorher schon vollständig klargestellt sein. Sie 
werden jedenfalls gleichzeitig mit dem Gesetze, welches die 
Herstellung der Valuta anordnet , zu erörtern sein , so dass 
zur Namhaftmachung der Relationsziffer nur mehr ein ein- 
faches ßechenexempel , welches von der Legislative füglich 
der Verwaltung überlassen werden kann, zu lösen sein wird. 
Die Gesetzgebung muss früher schon festgestellt haben, nach 
welchem Durchschnitte sie diese Relation berechnet haben will. 
Da es hauptsächlich darauf ankommt , dass diese Werthrelation 
möglichst dem Marktverhältnisse im Momente der Durchfüh- 
rung des Währungswechsels entspreche , so dürfte es gut sein, 
wenn der Durchschnitt einer dem Momente der factischen Gold- 
zahlungen möglichst naheliegenden Periode der Rechnung zu- 
grunde gelegt wird, unbekümmert darum , wie die Relation in 
der Vergangenheit war und wie sie in der Zukunft sein wird. 
Beides ist für die Rechtscontinuität der Contracte irrelevant, 
Letzteres überdies absolut nicht zu berechnen. Es wird ferner 
nothwendig sein, der Regierung genau umschriebene Vollmacht 
zu ertheilen, in welcher Weise sie die Relation nach oben 
oder unten abrunden darf, wenn die ihr vorgeschriebene 
Durchschnittsrechnung eine allzu irrationale Zahl ergeben 
sollte. Da aus sofort zu erörternden Gründen der neue Gold- 
gulden nicht nach einem vorher schon von der Gesetzgebung 
bestimmten Gewichte, etwa gleich 2 deutschen Reichsmark, 
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auszuprägen sein wird (in welchem Falle zu bereclinen gewesen 
wäre, wie viel von diesen neuen Goldgulden auf den alten 
Silbergulden gek^n) , sondern nach einem Gewichte geschlagen 
werden soll, welches gemäss der zu findenden Werthrelation 
dem alten Silbergulden gleichwerthig ist — so wäre es für 
das Umwechslungsgeschäft und für den gesammten inneren 
Verkehr ganz gleichgiltig , ob die Werthrelation eine runde 
Zahl oder einen Bruch mit 10 Decimalen vorstellt. Aber es 
ist aus mancherlei Gründen wünschenswerth , dass der Gold- 
gulden in einem gewissen, leicht ersichtlichen Verhältnisse zu 
fremden Goldmünzen, insbesondere zur deutschen Reichsmark 
stehe, und dass auch sein Verhältniss zum Münzpfunde 
Feinsilber sich leicht berechnen lasse. Es muss daher der Exe- 
cutive die Möglichkeit geboten sein , das auf mathematischem 
Wege gefundene Resultat diesen Anforderungen entsprechend 
abzurunden. A priori spricht durchaus kein Grund dafür, 
dass diese Abrundung eher nach oben als nach unten vorge- 
nommen werde , das heisst , dass man den Goldgulden lieber 
um einen Bruchtheil schwerer als leichter auspräge, als nach 
dem auf mathematischem Wege gefundenen Mittelwerthe der 
Relation nothwendig wäre. Es ist, wie ausführlich nach- 
gewiesen wurde, durchaus ein Irrthum, zu glauben, dass die 
Gläubiger aus dem Grunde, weil der Silberpreis seit einigen 
Jahren gefallen ist, ein Recht hätten, auch nur um den tau- 
sendsten Theil eines Grammes mehr Gold für das Münzpfund 
Feinsilber zu fordern , als sie auf dem Edelmetallmarkte dafür 
erhalten können. Insbesondere den ausländischen Gläubigern 
wird durch den Uebergang zur Goldwährung unter Zugrunde- 
legung der Marktrelation ein so bedeutender ,. von ihnen selbst 
so hoch angeschlagener Vortheil zugewendet, dass eine der- 
artige Begriifsverwirrung nicht die geringste Berücksichtigung 
verdienen sollte. Aber sie besteht einmal in zahlreichen 
Köpfen ; insbesondere von den inländischen Gläubigern werden 
sich Viele für benachtheiligt halten , wenn ihnen beispielsweise 
1 Pfund Gold für 17V2 Pfund Silber geboten wird, während 
umgekehrt kein Schuldner sein Interesse für geschädigt halten 
dürfte , weil ihm eine derartige Zahlung in Gold statt im sti- 
pulirten Silber zur Pflicht gemacht wird. Dass im Falle 
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X \ ' eines ferneren Sinkens der Silberpreise die Sache sicli in 
;J * » ' Wahrheit umgekehrt verhielte, ist allerdings richtig ; aber es ist 

i^H. eben so gut auch eine Erholung des Silberpreises nach erfolgter 

Wi- ; * Fe^stellung der Werthrelation möglich, und es wird sich caeteris 

f^<- paribus wohl empfehlen, unter sonst gleichbleibenden TJm- 

^^ ständen einer Abrundung nach oben, d. h. zu Gunsten der 

||:;/«/ Gläubiger, vor ,der entgegengesetzten den Vorzug zu geben. 

i^|i^ ^ Selbstverständlich ist, dass diese Rücksicht für einen unbe- 

|£j^' rechtigten Wahn nicht so weit gehen darf, um ihretwillen 

^^^i" praktische und greifbare Yerkehrserleichterungen preiszugeben. 

|Tt- Sollte sich beispielsweise ergeben, dass nach der mathematischen 

1^ • Relation der neue österreichische Goldgulden 175*1 deutsche 

HS^" Pfennige schwer auszuprägen wäre, so müsste man ihn eben 

^ 1 75 Pfennige schwer prägen und sich nicht darum kümmern, 

dass die Gläubiger um Vio Pfennig beim Gulden verkürzt 
pj' werden. Diese Schädigung um V2 P^o mille, ja selbst eine 

f^. ' solche von 1, 2, 3 pro mille würde überreichlich aufgewogen 

);?> durch den bedeutenden Gewinn der Gesammtheit aus dem 

^< Besitze einer Münze , die in diesem Falle im Verhältnisse von 

7' zu 4 zur deutschen Reichsmark stünde. AehnKche . Erwä- 
''v : gungen könnten auch bei anderen Zahlen massgebend sein ; 

; wo dies aber nicht der Fall ist, sollte, wie gesagt, die Ab- 

rundung nach oben vorgenommen werden. 
v^- Zu den wichtigsten technischen Fragen bei Durchführung 

': der Münzreform gehört ohne Frage die nach der Grösse, nach 

\ dem Ausprägungsverhältnisse der neuen Münzeinheit selbst. 

Soll der zukünftige österreichische Werthmesser dem gegen- 
;:; wärtigen Silbergulden gleichwerthig construirt, oder soll er 

■; \ nach einer frenideti Rechnuiigseinheit geprägt werden? Da 

Deutschland ohne Frage jenes ausländische Verkehrsgebiet ist, 
mit welchem Oesterreich nach jeder Richtung die zahlreichsten, 
umfangreichsten und wichtigsten Beziehungen unterhält, so 
könnte, wenn man sich für die Adoptirung einer fremden 
; , Münzeinheit entscheiden sollte , die Wahl offenbar nur auf die 

deutsche Reichsmark fallen , trotzdem das Umlaufsgebiet der 
Zwanzigfrancsstücke sowohl als der Sovereigns unstreitig ein 
viel grösseres ist. Aber aus mannigfachen Gründen muss auf 
die unzweifelhaften Vortheile , welche die Adoptirung der deut- 
schen Mark für Oe.- terreich im Gefolge hätte , Verzicht geleistet 
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werden , da diese nur um den Preis von Gefahren und Schwie- 
rigkeiten erkauft werden könnten, die ungleich schwerer in 
die Wagschale fallen. Es wäre, allerdings von ausserordent- 
.lichem Nutzen für den österreichisch - deutschen Verkehr, 
wenn der österreichische Goldgulden als Zweimarkstück unge- 
hindert in Deutschland cursiren könnte, und wenn ebenso die 
deutschen Markstücke in Oesterreich/ zum vollen Nennwerthe 
angenommen würden. Damit dies jedoch geschehe, wäre für 
alle Fälle die Abschliessung einer Münzconvention mit Deutsch- 
land noth wendig , und wenn dieses gesonnen ist, auf eine solche 
einzugehen, so ist jes, um die wesentlichen Vortheile, auf die 
es hier ankommt, zu erlangen, durchaus nicht nothwendig, dass 
die Rechnungseinheit in Oesterreich der in Deutschland voll- 
kommen adäquat sei. Ohnehin wird es keinem Staate erwünscht 
sein, wenn seine eigene Münze sich mit der eines fremden 
Staates vollkommen durchdringt, etwa derart, dass der Ver- 
kehr diesseits und jenseits der Grenzen mit den beiderseitigen 
Münzen in beinahe gleicher Weise gesättigt ist. Darauf kommt 
es bei den Vortheilen einer Münzeinigung auch gar nicht an. 
Zu erreichen ist blos, dass die eigene Münze im fremden 
Lande und die fremde im eigenen Lande zum vollen Werthe 
angenommen wird ; erwünscht aber ist, wenn die beiderseitigen 
Münzen dabei die stetige Tendenz bewahren , in ihre Heimat 
zurückzuströmen, d. h. wenn bei Baarmittelsendungen in 's 
Nachbarland mit Vorliebe dessen eigene Münzen verwendet 
werden. Dies wird nun erreicht, wenn zwei Staaten eine 
Münzconvention abschJiessen , kraft deren sie sich gegenseitig 
verpflichten, im fremden Lande Einlösungsstellen für ihre 
eigenen Münzen zu halten, wogegen dann die contrahirende 
Regierung das Zugeständniss macht, dass die Münzen des 
anderen Theils an ihren eigenen Gassen an Zahlungsstatt an- 
genommen werden. Sind nun in einem solchen Falle die beider- 
seitigen Münzen vollkommen gleich , so pflegt es zu geschehen, 
dass der Münzumlauf in der oben beschriebenen Weise sich 
gleichsam vollkommen durch Piff'usion vermengt; , stehen die 
beiden Münzen überhaupt in keinem leicht übersehbaren und 
berechenbaren Verhältnisse zu einander, so können sie über- 
haupt auch nicht vorübergehend, in den jenseitigen Verkehr 
gelangen , sondern werden von demselben augenblicklich an die 

26* 
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Einlösungsstellen abgegeben und können bei neutralem Wech- 
selcourse nur, mit einem, allerdings geringen, die Mühe und 
den Zeitaufwand der Umwechslung repräsentirenden Disagio 
vorkommen. Sind jedoch die beiderseitigen Münzen nicht gleich, • 
stehen aber in einem leicht übersichtlichen Verhältnisse, zu 
einander,-z. B. in dem oben erwähnten von 4 zu 7, so werden sie 
ohne die geringste Courseinbussein den jenseitigen Verkehr gelan- 
gen, von diesem aber doch immer wieder abgestossen werden. Es 
wird nun allerdings im Verhältnisse des österreichischen 'Gulden 
zur deutschen Reichsmark vom Zufalle abhängen , ob der eine 
oder andere Fall eintritt. Aber selbst schlimmsten Falls 
müssten für Oesterreich dieselben Erwägungen massgebend 
sein, die Deutschland dazu bewogen haben, bei seiner Münz- 
reform weder das Zwanzigfrancsstück noch den Sovereign zu 
acceptiren, sondern eine Münze, die nach der damaligen Werth- 
relation 1/3 Thaler gleich war. Denn im internationalen Verkehre 
ist die Schwierigkeit der Umrechnung einer Münzsorte in die 
andere ohne Belang ; dem Arbitrageur kommt es nur darauf 
an, zu wissen, wie viel in dem einen oder anderen Lande an 
Goldstücken erforderlich ist, um 1 Münzpfand Feingold zu 
erhalten. Dass die Anzahl der Stücke hier und dort gleich 
sei, fordert er durchaus nicht, und es ist ihm dieses, wenn 
die Gleichheit der Stücke nicht Hand in Hand geht mit der 
gleichberechtigten Zulassung im beiderseitigen Münzverkehre, 
auch ganz gleichgütig. Im internen Verkehre dagegen sind 
Umrechnungen zu vermeiden , umsomehr im vorliegenden 
Falle, wo die Begrüfe über das Contractrecht ohnehin in 
bedauerlicher Weise verwirrt sind. "Würde man selbst einen 
neuen höherwerthigen Silber gülden prägen, so würde es 
namentlich im Kleinverkehre häufig auch Schwierigkeiten er- 
geben, die Zahlungen nach altem Gelde in die nach neuem 
umzurechnen ; aber es würde sich zum mindesten Niemand für 
geschädigt halten, wenn die Umrechnung ergäbe, dass er nunmehr 
eine geringere Anzahl von Guldenstücken zu erhalten habe als 
bei der alten Währung der Fall gewesen wäre. Nunmehr aber, 
da der neue Gulden in Gold ausgeprägt werden muss , würden 
gar Manche noch glauben , Anspruch auf die gleiche Stückzahl 
zu haben , auch wenn diese neuen Stücke um 10, 15, vielleicht 
20 Percent mehr werth sind als die alten. Bei jeder Trans- 
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action würde diese leidige Frage aufs neue auftauclien und 
stets neue Streitigkeiten erregen. Die Hauptsache aber ist, 
dass in der That die Ausprägung eines höherwerthigen 
Goldguldens geeignet wäre, die Preisverhältnisse und damit 
rückwirkend auch die Contractverhältnisse zu verschieben. 
Die Tendenz des Beharrens auf den nominellen Sätzen ist 
bei vielen Preisen und Löhnen so gross ^ dass mit Bezug 
auf sie eine Erhöhung des Guldenwerthes um 15 Percent 
ziendich gleichbedeutend wäre mit einer Vertheuerung um 
denselben Percentsatz. Es gibt eine Menge Dinge, die ledig- 
lich deshalb mit dem neuen Goldgulden bezahlt werden 
müssten, weü sie früher einen alten Silbergulden galten; 
für die kleinen Dinge des täglichen Gebrauchs würde man 
die nämliche Anzahl Kreuzer zahlen , gleichviel ob diese 
Kreuzer den hundertsten Theü vom fünfundvierzigsten Theile 
oder vom Werthäquivalente des vierzigsten Theiles eines 
Münzpfundes Feinsilber sind. Diese Preisverschiebung , die 
naturgemäss allen Jenen zum Nachtheile gereichen müsste, 
die aus alten Contracten berechtigt sind lind nunmehr doch 
nur nach der geltenden Werthrelation in Gold bezahlt wer- 
den sollen, kann nur vermieden werden, wenn man den alten 
Silbergulden und die ihn repräsentirende Note gegen einen 
ungetheilten Goldgulden auswechselt, .d. h. den neuen Gold- 
gulden so ausprägt, dass er nach der geltenden Relation 
dem fünfiindvierzigsten Theile eines Münzpfundes Feinsilber 
gleich wer thig ist, d. h. also beispielsweise 
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neue Goldgulden aus dem Münzpfunde Feingold geschlagen 
werden. 

Damit ist überdies der ausserordentliche Vortheil ver- 
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bunden, dass die Neuprägung der kleinen Scheidemünze über- 
flüssig wird, wie denn überhaupt im grossen Bereiche der 
inneren Geldverhältnisse nichts geändert zu werden braucht. 
Das neue Goldgeld tritt ohne weiters und ohne die geringste 
Störung zu veranlassen in die Function des Papiergeldes; 
die kupferne und kleine silberne Scheidemünze braucht weder 
die Form noch den Werth zu verändern. Und da die Unter- 
theilung im österreichischen Münzwesen auch heute eine durch- 
aus rationelle ist, daher nicht geändert zu werden braucht, 
so wird hier auch die Verwirrung, die im deutschen Klein- 
verkehr anfangs durch die Markrechnung geschaifen wurde, 
ganz vermieden sein. Da^ Publicum wird plötzlich statt der 
Fünf- und Zehnguldennoten Goldmünzen, statt der Gulden- 
noten Silbermünzen in' den Taschen haben, im Uebrigen 
aber von der Yeränderung im Münzwesen keinerlei Störung 
empfinden. 

Nachdem auf diese Weise das Fein- und Rauhgewicht der 
neuen Goldstücke — die selbstverständlich , da die Congruenz 
mit den Zwanzigfrancsstücken a priori verloren wäre, nicht 
mehr in der Form von Acht- oder Vier-Guldenstücken , sondern in 
der von 5 und 10 fl. ausgeprägt werden müssten — festge- 
stellt wäre, müsste alle Energie daran gesetzt werden, dass 
die factische Durchführung des Währungswechsels sich auch 
keinen Tag länger verzögere , als unerlässlich nothwendig ist. 
Es würde sich empfehlen, die sämmtlichen circulirenden 
Noten augenblicklich zu Goldnoten zu erklären und mit ihrer 
Einlösung gegen Gold auch augenblicklich, d. i. also noch 
bevor auch nur ein einziges Goldstück wirklich geprägt wäre, 
zu beginnen, *u. z. in der Art, dass man die Noten, soweit 
sie präsentirt werden, bis zu einem gewissen Termine in 
Barrengold oder gegen fremde Münze zu einem für jede Sorte 
genau festzustellenden Course einlöst und mit der Umwechs- 
lung der Gulden gegen neue österreichische Goldmünzen erst 
später beginnt, wenn das Prägegeschäft einigermassen fortge- 
schritten ist. Keinesfalls dürften die neuen Goldstücke früher 
in Verkehr gesetzt werden, als bis das Nachlassen der Nach- 
frage nach Barrengold und fremde Goldmünze der Regierung 
bewiese, dass ein Goldexport fernerhin nicht mehr zu besorgen 
ist. In dem Momente , wo dies geschieht , könnte auch die 
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Bank ihre ßaarzahliingen wieder aufnehmen , selbstverständlich 
auch sie insolange, als sie den erforderlichen Groldmünzvor- 
rath von der Regierung nicht geliefert erhalten hat, vor- 
erst nur mit der Verpflichtung, Barrengold und fremde Grold- 
miinzen für ihre Noten zu geben. Von dem Augenblicke aber, 
wo das Aufhören der Nachfrage nach Barrengold zeigen wird, 
dass die Wechselcourse im entsprechenden Masse günstig 
gestellt sind, müsste die Regierung ihre noch coursirenden 
Noten in möglichst kurzem Termine einberufen , u. z. jetzt 
nicht mehr facultativ, sondern imperativ. Den Noten wäre 
nach Ablauf dieses Termines der Zwangscours zu nehmen, deren 
Annahme an den öif entlichen Cassen direct zu verweigern, derart, 
dass Demjenigen, der den Einberufungstermin versäumt, in 
der Nöthigung , sich nur mehr an einige wenige Zahlstellen zu 
wenden — die selbstverständlich mit der Einlösung nach wie 
vor fortfahren müssten — eine Art Pönale auferlegt würde. 
Es mag nun die Besorgniss entstehen, dass durch die 
soeben besprochene Manipulation der TJmwechslung von Noten 
gegen Barrengold und fremde Münze ein fühlbarer Geldmangel 
entstehen könnte , der nachgerade eine Krisis heraufzubeschwö- 
ren im Stande wäre. Es könnte , so wird argumentirt, ge- 
schehen, dass der Regierung der grösste Theil ihrer Noten 
augenblicklich präsentirt , ihr dadurch all' ihr Barrengold ent- 
zogen würde, und wenn dann der Geldbedarf sich noch so 
dringend gestaltete, so würde eben die Möglichkeit fehlen, 
demselben abzuhelfen, es sei denn, dass die Regierung neuer- 
dings die kaum eingezogenen Noten emittirt. Dieser Besorgniss 
lässt sich, jedoch leicht die Spitze abbrechen. Zu einem Gold- 
exporte kann es nur dann kommen , wenn relativer Ueberfluss 
an Zahlmitteln im Lande vorhanden ist; wenn man aber 
glaubt, dass der Regierung -— allerdings nic^t zu Zwecken des 
Exports , wohl aber aus Misstrauen in die vollständige Durch- 
führung der Valutaregelung — das zu Münzzwecken erforderliche 
Edelmetall entzogen werden könnte , und dass dann dem Ver- 
kehre mit diesem Münzmetalle, auch wenn es in Barrenform 
im Lande bliebe , vorläufig nicht gedient sein könnte , so kann 
immerhin durch die der Bank auferlegte Verpflichtung, Barren- 
gold und fremde Goldmünzen gegen eine Provision von höch- 
stens V4 Pereent gegen ihre Noten umzuwechseln, eventuell 
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ancli durcli die Tarifirung der ausgegebenen fremden Mlinz- 
sorten, geholfen werden. Diese Tarifirung hätte aber jedenfalls 
nur so lange Geltung zu behalten , bis der Staat mit seinem 
Münzgeschäfte fertig geworden ist. In dem Momente, wo die 
250 bis 300 Millionen neuer Goldgulden, deren er zur Einlö- 
sung seiner Noten und für den Metallschatz der Bank bedarf, aus- 
geprägt sind, müssten die fremden Münzen zu dem degradirt 
werden, was sie von Rechtswegen im eigenen Lande sind, 
nämlich zu einer Waare. Die erforderlichen Massregeln hätten 
einander also in folgender Weise zu ergänzen: 

1. Nach Vollendung der Silberausprägung und Feststel- 
lung der Werthrelation , in welcher die neuen Goldmünzen zu 
prägen sin^, werden alle Schuldner, gleichviel ob sie auf 
ö. W. Silber oder Papier contrahirt haben mögen , verpflichtet, 
auf Verlangen des Gläubigers in Gold Zahlung zu leisten, jedoch 
bis zu einem vorher genau festzustellenden Termine in Barren- 
gold oder in fremder Goldmünze. Die Gläubiger sind berechtigt, 
bis zu demselben Termine , der zugleich der Einberufungstermin 
der Staatsnoten ist, Zahlung statt in Gold je nach ihrem 
Contracte in Silber oder in Noten zu fordern. 

2. Am gleichen Tage werden die Einlösungsstellen für 
die Staatsnoten eröffnet, jedoch wird vorläufig bis auf weitere, 
dem Ermessen der Regierung überlassene Verfügung, die Ein- 
lösung blos gegen Barrengold oder je nach Wunsch der Prä- 
sentanten gegen fremde Goldmünze vorgenommen. Als solche 
zur Ausgabe gelangende fremde Münze wäre womöglich blos 
eine Sorte , selbstverständlich jene , von der sich am meisten 
im Besitze der Regierung befindet , zu wählen und zugleich der 
Courswerth, zu welchem diese fremde Münze bei allen Zah- 
lungen zu verwenden ist, anzugeben. Die Bank ist zu ver- 
pflichten, gegen 1/4 Percent Provision, jedoch ohne Einrechnung 
irgend welcher anderweitiger Kosten, für Barrengold und fremde 
Goldmünzen nach ihrem Feingehalte Noten zu geben. 

3. Sowie der Vorrath der Regierung an neuen Goldmünzen 
eine genügende Höhe erreicht hat, erfolgt die imperative Einbe- 
rufung der Staatsnoten ; gleichzeitig erklärt sich die Regierung 
bereit, Barrengold und fremde Münzen gegen einen Schlagschatz 
von 1/4 Percent für Privatrechnung umzuprägen respective so 
lange der VoxTath reicht, gegen eigene Münze sofort einzu- 
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wechseln. Im selben Zeitpunkte hat auch die Bank die Baar- 
zahlungen aufzunehmen. 

Bei einer derartigen Durchführung der Münzreform dürfte 
es wohl kaum möglich sein, dass dem Verkehre eine andere 
Schwierigkeit, als schlimmstenfalls die erwächst, dass durch 
einige Monate fremde Münzen stärker in Umlauf kommen, was 
allerdings um so unbequemer wäre, als diese fremden Mün- 
zen, sie mögen nun Zwanzigfrancsstücke, Zwanzigmarkstücke 
oder Sovereigns sein, keinesfalls in einem sehr adäquaten Ver- 
hältnisse zum eigenem Währungsgelde stehen dürften. Aber 
gefährliche Consequenzen kann eine solche Unbequemlichkeit 
sicherlich nicht haben, und es dürfte dies jedenfalls der sicherste 
und zugleich naheliegendste Ausweg sein , um die Münz- 
reform mit der denkbar grössten Beschleunigung und doch ohne 
jede Erschütterung und Einengung des Credits durchzuführen. 
Dass mit den eigentlichen Münzmassregeln der Sache ent- 
sprechende Vorkehrungen im Bankwesen Hand in Hand zu 
gehen haben, ist selbstverständlich. Die österreichische Bank- 
acte, wie sie im Jahre 1863 geschaifen wurde, war allerdings 
bestimmt für den Zustand vollständiger Solvenz des Zettel- 
institutes ; aber die Thatsache, dass man damals bereits durch 
IV2 Decennien unter der Herrschaft des Zettelwesens stand, 
konnte doch nicht ganz verleugnet werden ; zudem wurden die 
den Notenumlauf regulirenden Gresetze unter der Voraus- 
setzung erlassen, dass das Silber das legale Zahlmittel sein 
solle. Wird nun das Gold zum Währungsmetall erhoben, so 
ändert^ sich auch die Basis des Notenumlaufs ; das Bedürfniss 
nach papiernen Umlaufsmitteln muss relativ geringer werden. 
Andererseits aber hat sich seit jener Zeit das Bedürfniss nach 
Circulationsmitteln im Allgemeinen in Oesterreich erhöht. 
Während von 1858 bis 1865 der gesammte Notenumlauf zwi- 
schen 350 und nahe an 500 Millionen Gulden schwankte, und 
selbst dieses Quantum sich nur mit einem beträchtlichen Dis- 
agio im Verkehre erhalten konnte, stieg in den letzt^i Jahren 
die Gesammtcirculation an Staats- und Banknoten im Durch- 
schnitte auf nahe an 700 Millionen Gulden, und das Disagio 
war doch ein geringeres. Bei Beurtheilung des Notenmaxi- 
mums für die Zukunft würde daher der Gesetzgebung selbst 
jener, auch damals im Grunde genommen rein willkürliche 
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Massstab fehlen, der sie im Jahre 1863 dazu veranlasste, eine 
Circulation von 200 Millionen metallisch nicht bedeckter Noten 
für zulässig zu erklären. Es ist absolut ungewiss, welche 
Grenze bei einer derartigen Nachahmung der Peelsacte der 
zukünftigen österreichisch-ungarischen Notencirculation ge- 
steckt werden könnte. Ob es überhaupt zulässig ist, eine 
solche Grenze zu ziehen, soll hier nicht untersucht werden; 
aber jedenfalls kann dies nur geschehen, wenn die Gesetz- 
gebung wenigstens annähernd das Bedürfniss des Verkehrs zu 
beurtheilen im Stande ist. Ebenäo willkürlich und gefährlich 
wäre im Falle des Währungswechsels die Contingentirung des 
Notenumlaufs im, Verhältnisse zum Metallschatze. Gerade in 
einer Zeit, wo die innere Discontpolitik nur unter sorgfältig- 
ster Beachtung der Wechselcourse und der Edelmetallströmun- 
gen gehandhabt werden darf, ist jede willkürliche Reglemen- 
tirung, welche die Einsicht der Bankleitung durch den Ge- 
setzesparagraphen ersetzen zu können glaubt, doppelt gefähr- 
lich. In dem Momente, wo die Baarzahlungen aufgenommen 
werden sollen, fallt dem Zettelinstitüte eine mit hoher Ver- 
antwortlichkeit verbundene, überaus schwierige Aufgabe zu, 
und es ist durchaus nothwendig, einerseits, dass ihm die volle 
Verantwortlichkeit für alle Massregeln, die es im eigenen 
Wirkungskreise unternimmt , ganz ausschliesslich überlassen 
bleibe, anderseits auch, dass ihm die Freiheit des Handelns 
nach keiner Richtung beschränkt werde. Da es von vorn- 
herein als ausgemacht angesehen werden kann, dass die Con- 
tingentirung ganz willkürlich wäre und mit den realen An- 
forderungen des Verkehrs nur schlecht harmoniren könnte, so 
darf der Bankleitung weder die Möglichkeit geboten werden, 
ihre eigenen Fehler durch das Gesetz zu bemänteln, noch darf 
sie der Gefahr ausgesetzt sein, durch das Gesetz in wirklich 
heilsamen Massregeln gehindert zu werden. 

Es wurde bereits dargelegt, wie nothwendig es beim 
Währungswechsel sein wird, den Notenumlauf derart einzu- 
schränken, dass ein Ueberfluss an Circulationsmitteln nicht 
vorhanden sei. Ob diese Grenze erreicht ist oder nicht, das 
wird von Fall 'zu Fall der Wechselcours und der Zinsfuss auf 
offenem Markte angeben, und es kann überdies als unzweifel- 
haft hingestellt werden, dass diese Grenze selbst während der 

Digitized by VjOOQIC 



— 411 --' 

Uebergangsmassregeln mannigfacheii Schwankungen, je nach 
den veränderten Verkehrsbedürfnissen, ausgesetzt sein muss. 
Wenn der Notenumlauf gesetzlich geregelt ist, wenn es bei- 
spielsweise bei dem derzeit geltenden Gresetze sein Bewenden 
haben sollte, wonach die Bank, da sie sich im Besitze eines 
Metallschatzes von rund 150 MilKonen befindet, 350 Millionen 
Gulden Noten ausgeben dürfte — so würde sie es vielleicht 
für überflüssig halten, die Zinsfussschraube anzuziehen, im 
Discontiren vorsichtiger zu werden, auch wenn die Wechsel- 
course noch so schlecht wären, so lange die ihr vom Gresetze 
zugesprochene Reserve nicht erschöpft ist. Und we'nn sie es 
selbst wollte, so würde ihr dies durch den Widerstand der 
öifentlichen Meinung, die gerade hier in Oesterreich in derlei 
Dingen von falschen Voraussetzungen ausgeht, überaus er- 
schwert, denn das Publicum würde, so lange das gesetzliche 
Notenmaximum nicht erreicht ist, jede Restriction als über- 
flüssige Chicane auffassen. Die Bank aber würde dann hinter- 
drein, wenn ihr durch die übermässig ausgegebenen Noten 
Gold entzogen werden sollte , die gewaltsamsten Anstrengungen 
machen müssen, um ihre Solvenz aufrecht zu erhalten; die 
Geschäftswelt müsste die vorübergehende ungehörige Erleich- 
terung voraussichtlich mit einer Krisis bezahlen. Ebenso ist 
es aber umgekehrt möglich , dass das vom Gesetze angenommene 
Notenmaximum sich den Anforderungen der Praxis gegenüber 
als zu gering erweist, dass die Bank ohne Gefahr für den Wech- 
selcours und ohne unter den Marktdiscont herabgehen zu 
müssen, mehr als 200 Millionen metallisch nicht. bedeckter 
Noten ausgeben kann. Es kann dies insbesondere sehr leicht 
eintreten, falls das Publikum sich seines Staatsnotenbesitzes 
allzu rasch entledigt , das für dieselben erlangte Gold in grös- 
seren Beträgen exportirt und nun in der Zwischenzeit bis zum 
abermaligen Zurückströmen des Goldes ein Geldmangel eintritt. 
Warum soll der Bank verwehrt werden, in diese Lücke zu 
treten , warum soll insbesondere die Beengung des Geldstandes 
dadurch künstlich zur Panik gemacht werden, dass man der Ge- 
schäftswelt von vornherein die Besorgniss einflösst, es werde bei 
einer gewissen Grenze überhaupt nicht mehr Geld zu erlangen 
sein? Aus diesen Gründen muss daher mit den Massregeln der 
Münzreform die vollständige Freigebung des Notenemissions- 
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rechtes an das Zettelinstitut verbunden werden , selbstver- 
ständlich unter der demselben auferlegten Verpflichtung, die 
einmal begonnenen Baarzahlungen unter allen Umständen auf- 
recht zu erhalten. Es kann dies um so unbedenklicher in 
Oesterreich geschehen, als der Baarschatz der österreichischen 
Nationalbank im Momente des Währungswechsels ein verhält- 
nissmässig ausserordentlich grosser sein wird, und zu allem 
Ueberflusse das Einlösungsgeschäft .der Regierung die Opera- 
tionen der Bank wesentlich unterstützen muss. So lange dieses 
Einlösungsgeschäft dauert, wird Grold an den Regierungs- 
und an den Bankcassen in gleicher Weise zu haben sein, 
während Noten nur bei der Bank erhältlich sein werden. Und wenn 
anders mit Aufnahme der Baarzahlungen der richtige Moment 
abgewartet wurde, wo das Bedürfaiss nach Gold im Allgemeinen 
nicht grösser ist , als das nach Noten — was wieder einzig die 
Wechselcourse anzeigen können — so hat die Bank einen An- 
griff auf ihren Metallschatz für 's erste überhaupt nicht zu 
besorgen. 

Ist aber erst einmal die Reform durchgeführt , der Ver- 
kehr mit Gold gesättigt und die letzte Staatsnote eingezogen, so 
wird der Zustand des österreichischen Geld- und Creditwesens 
nach keiner Richtung einer anderen Fürsorge bedürfen , keinen 
anderen Gefahren ausgesetzt sein , als in den Ländern , die 
früher zur Goldwährung übergegangen sind. Das Gold wird 
ab- oder zuströmen, der Zinsfuss wird steigen oder fallen, je 
nachdem es die Wechselcourse bedingen. Der Verkehr im 
Allgemeinen, insbesondere aber die Leichtigkeit der Geld- 
Transactionen mit dem Auslande, wird sich ungemein erhöhen, 
aber dabei werden die Verhältnisse des österreichischen Geld- 
marktes immer noch weitaus stabiler bleiben als die der west- 
europäischen Staaten, da eben nicht angenommen werden kann, 
dass die Fortschritte in Folge des Währungswechsels das 
Land mit einem Schlage auf jene Verkehrsstufe heben könnten, 
welche jene Länder schon vorlängst erreicht haben. Dass 
aber die Fortschritte sehr bedeutend , dass die wirthschaftliche 
Energie und demzufolge der Reichthum in früher kaum 
geahntem Umfange wachsen müssten, wenn Production und » 
Handel durch den Uebergang vom Währungsmetalle des Orients 
zu dem der Cultixrstaaten des Abendlandes eine sichere, verhält- 
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nissmässig unverrückbare Basis erhielten , das glauben wir im 
Bisherigen mit genügender Klarheit dargethan zw haben. — 



Es wäre zum. Schluss noch zu untersuchen , ob nicht auch 
für Oesterreich , gleichwie dies in Deutschland geschah , die 
Einführung der Goldi*echnung vor f actischer Durchführung der 
Goldwährung sich empfehlen würde. Dieser Gedanke muss 
um so näher liegen , als ohne Zweifel der materielle Wäh- 
rungswechsel , der mit einer Consolidirung der schwebenden 
Schuld verbunden sein müsste, gewaltige finanzielle Anstren- 
gungen erfordert, deren Nutzen zwar so handgreiflich und 
gross ist, dass sie unter allen Umständen gemacht werden 
sollten, vor denen Aber trotzdem, wie die Verhältnisse nun 
einmal liegen, die leitenden Staatsmänner dieses Reiches zu- 
rückschrecken. Gelänge es aber, ohne so grosse Opfer für's 
erste auch nur die österreichischen Silbernoten in Goldnoten 
zu verwandeln, so wäre damit jedenfalls das Eine gewonnen, 
dass die österreichischen Valutaschwankungen hinkünftig nur 
mehr von der verhältnissmässigen Ausdehnung oder Einschrän- 
kung des Notenumlaufes , nicht aber auch von den Schwankungen 
des Silberwerthes abhängig würden. Gerade die Erfah- 
rungen der jüngsten Monate haben gezeigt , dass diese Letzte- 
ren weitaus intensiver sein können, als die einer Papier Valuta, 
deren gesetzliche metallische Unterlage relativ unabänder- 
lich ist. Goldnoten wären nicht nur in ihrer Kaufkraft 
stabiler als Silbemoten , sondern aller Wahrscheinlichkeit nach 
um vieles stabiler als metallisches Silbergeld. Die österreichische 
Währung wäre in einem solchen Falle zum mindesten unabhän- 
gig von den Fluctuationen der Edelmetallmärkte, und es läge* 
immerhin in der Macht einer vorsichtigen und geschickten Bank- 
leitung , selbst in der Zwischenzeit bis zur metallischen Gold- 
währung die Valutaschwankungen auf ein Minimum zu reduciren. 

In der That ist eine solche vorläufige Währungsreform 
sehr wohl möglich, ja auf den ersten Blick die denkbar ein* 
fachste Operation. Der Staat braucht blos zu erklären, dass 
die mit Zwangscours umlaufenden Guldennoten nicht die Re- 
präsentanten des 45ten Theiles von einem Müjtfzpfunde Pein- 
silber, sondern etwa des SlOten Theiles eines Münzpfundes 
Feingold seien , dass sie bei dereinstiger factischer Herstellung 

Digitized by VjOOQIC 



— 414 — 

der Valuta mit diesem Betrage eingelöst werden sollen; die 
Bank brauchte blos verpfliclitet zn werden, in ähnlicher 
Weise bei Aufnahme der Baarzahlungen ihre Banknoten statt 
mit den alten Silbergulden mit den neuen Groldgulden einzulösen ; 
es brauchen femer nur alle laufenden Contracte entsprechend 
umgeändert zu werden — und Oesterreich hat von dem Tage, 
wo ein derartiges G-esetz publicirt wird, die Goldrechnung 
statt der Silberrechnung. Aber so ganz ohne Schwierigkeiten 
ist diese Reformmassregel, deren heilsame Wirkungen nicht 
bestritten werden sollen , denn doch nicht. Ja es ergeben sich 
bei derselben Gefahren und Verluste, die beim sofortigen 
Uebergange zur f actischen Goldwährung nicht zu besorgen 
sind. Während nämKch im letzteren Falle, das Reich, wie oben 
gezeigt wurde, anch nicht einen Silbeigulden auf dem Edel- 
metallmarkte zu. verkaufen, brauchte , müsste, wenn lediglich 
die Goldrechnung beliebt wird, der Vorrath circulirender 
österreichischer Silbergulden abgestossen werden, da für den- 
selben keine Verwendung vorhanden wäre. Es ist ein Irrthum, 
wenn man glaubt, diese Silbergulden Hessen sich auch vor 
factischer Herstellung des Metallumlaufes so ohne weiters als 
Scheidemünze ausprägen und in Circulation erhalten. Möglich 
wäre dies allerdings, aber gleichbedeutend mit einer ganz 
ausserordentlichen Verschlechterung des Geldwesens , denn 
diese unterwerthig ausgeprägten und der innereif Circulation 
übergebenen Silberstücke wären in ihrer Wirkung einer Ver- 
mehrung des Papiergeldumlaufes ganz gleich zu achten. Sie 
würden die Kaufkraft, d. i. den Coürswerth aller österrei- 
chischen G-eldzeichen dem Golde wie dem Silber gegenüber 
ausserordentlich, wahrscheinlich mit mehr als 10 Percent unter 
den gegenwärtigen Stand drücken, derart, dass sie — was 
im Uebrigen hier nur nebenbei bemerkt werden soll, — um sich 
im Course zu erhalten, sehr stark unterwerthig ausgeprägt 
werden müssten. Eine Ausprägung zu höherem Feingehalte 
wäre in Wahrheit in ihrer Wirkung mit Verkauf auf 
dem Edelmetallmarkte gleichbedeutend ; denn der innere Ver- 
kehr könnte die in ihrem Feingehalte nicht bis auf die Ent- 
werthung des Papiergeldes herabgehenden Silberstücke nicht 
aufnehmen, eine sonstige Verwendung für dieselben wäre 
auch nicht vorhanden , sie müssten also in den Schmelztiegel 
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wandern, und es ist selbstverständlich für den Staat ganz 
gleich, ob dies von ihm direct veranlasst wird, oder ob dies 
erst nachträglich Diejenigen ttun , denen er diese neuen Silber- 
stücke unter irgend welchem Titel übergibt; sie würden doch 
nur zu jenem Courswerthe genommen , der sich auf dem Silber- 
markte erzielen Kesse. Eiae andere Verwendung als in Form von 
Scheidemünze für den innern Verkehr oder in irgend welcher 
Form für den Edelmetallmarkt kann aber das derzeitige österrei- 
chische Silbercourantgeld vor erfolgtem Uebergange zur 
factischen Groldwährung nicht finden, da ja alle Zahlungen, die 
gegenwärtig noch in diesem Silbergeide geleistet und in diesem 
Silbergeide angenommen werden, schon in Folge der Grold r e c h- 
•nung in den neuen Groldgulden geleistet werden müssten. 
Damit wäre zugleich die Nöthigung verbunden , als Käufer auf 
dem Groldmarkte aufzutreten. Oesterreich müsste mit einem 
Worte bei Einführung der Groldfechnung sein Silbergeld ver- 
kaufen , ungefähr für denselben Betrag Grold kaufen und Gold- 
stücke prägen. Eine Anlehensoperation könnte also allerdings 
vermieden werden. Aber es würden dadurch Münzverluste 
entstehen , die zu vermeiden sind , wenn Groldrechnung und - 
factische Goldwährung gleichzeitig eingeführt werden. Diese 
Münzverluste wären um so grösser , da Oesterreich späterhin, 
wenn es die factische Goldwährung einführt, dasselbe Silber 
wieder zurückkaufen müsste , um dem dann thatsächlich 
vorhandenen Bedarfe an grober Scheidemünze zu genügen. 
Bei der hohen Empfindlichkeit, die der Silbermarkt in der 
jüngsten Zeit bewiesen hat , muss man eben nicht übermässig 
ängstlich sein, um die derart beim Verkaufe und nachträg- 
lichen Wiederkaufe von ungefähr 150 Millionen Gulden zu ge- 
wärtigenden Coursverluste auf eine Summe zu beziffern, mit 
welcher sich die Interessen eines ausgiebigen Valutaanlehens 
für eine Reihe von Jahren decken lassen. Und da der Zweck 
einer solchen Transaction schliesslich nur darin läge , vorüber- 
gehend Zinsen zu ersparen, so ist es unter allen Umständen 
vernünftiger , diese Zinsen in einer Weise zu verwenden , dass 
der volle Nutzen der Münzrefoim erzielt wird, als sich die- 
selben Opfer aufzuerlegen und doch nur einen Theil des Erfolges 
zu erzielen. Aber es gibt denn doch einen Ausweg aus diesem 
Pilemma , und dieser besteht darin , vorläufig blos ein Anlehen 
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in jener Höhe aufzunehmen, die nothwendig ist, um Staats- 
noten im selben Betrage einzuziehen, um welchen durch die 
Ausprägung unterwerthiger Silbermiinze- die innere Circulation 
vermehrt werden soll; also um es in Ziffern auszudrücken, 
ein Anlehen von etwa 150 Millionen Gulden effectiv. Geschähe 
dieses , so könnten die neuen Silberscheidemünzen unbedenklich 
dem Vierkehre übergeben werden; ihr Zufluss würde dann die 
Kaufkraft des österreichischen Geldes nicht vermindern, das 
Disagio der österreichischen Noten , welches im Augenblicke 
zwischen 1 Percent und 3 Percent schwankt , würde sich nicht 
erhöhen und es bestände thatsächlich bis auf diese Agiodiffe- 
renz genau jener Zustand , der in Deutschland durch die 
Markrechnung sich etablirte. Der Erlös des Anlehens müsste. 
zum Ankaufe von Gold veAvendet werden , welches sofort 
nach der genau zu berechnenden und dann gesetzlich zu publi- 
cirenden Werthrelation in Goldgulden auszuprägen wäre. Das 
österreichische Metallgeld wäre den Schwankungen des Silber- 
marktes entrückt , der Papiergulden würde , sofern sich in den 
Verhältnissen des inneren Verkehres nichts ändert , keine 
grösseren Schwankungen dem Goldgulden gegenüber aufweisen, 
als gegenwärtig dem Silbergulden gegenüber, und es wäre damit 
thatsächlich ein Fortschritt ,von sehr wesentlicher Bedeutung 
erzielt. Aber dies wäre doch immer nur eine halbe Massregel, 
und es ist in Wahrheit ganz überflüssig, sie zu empfehlen. 
Denn Diejenigen , die da anerkennen , dass es nützlich und 
noth wendig sei, eine Zinsenlast von jährlich 9 — 10 Millionen 
zu übernehmen, um die Schwankungen des Silberwerthes aus 
dem österreichischen Geldwesen zu entfernen, werden auch 
nicht anstehen zu erklären , dass es um so nützlicher und 
nothwendiger sei, das doppelte Opfer an Zinsen zu bringen 
und jedes schwankende Element aus der österreichischen 
Währung zu beseitigen. Diejenigen dagegen, die das Letztere 
nicht zu begreifen vermögen, jene Volkswirthe und Staats- 
männer , die Milliarden vergeuden , um Millionen zu ersparen, 
sie werden sich auch zu dem geringeren Opfer nicht" verstehen. 
Hier gilt es ein „Entweder — Oder" , das Aufraffen zu einer 
ganzen That, oder das Verharren in der bisherigen fata- 
listischen Unthätigkeit. 
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